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WOORD VOORAF
Het zwaartepunt binnen het onderzoek van het Onderzoekcentrum 
Onderneming & recht (OO&R) is gelegen op het terrein van het 
commerciële privaatrecht. Daarbij neemt het onderzoek naar de finan­
ciering van ondernemingen door banken - in nationaal en internationaal 
perspectief - een belangrijke plaats in. Om dit onderzoek te stimuleren, 
is per 1 september 2008 mr. drs. F.E.J. Beekhoven van den Boezem 
aangesteld als (deeltijd)hoogleraar aan de Faculteit der Rechtsgeleerd­
heid van de Radboud Universiteit Nijmegen. Zijn leeropdracht "Onder­
neming en financiering" heeft raakvlakken met zekerheden en in­
solventierecht, vermogensbeheer en bank- en effectenrecht (in het 
bijzonder het financiële recht). De openbare rede, waarmee Beekhoven 
van den Boezem zijn leeropdracht heeft aanvaard, past naadloos in de 
Serie Onderneming en Recht. Zijn beschouwingen hebben een hoge 
actualiteitswaarde en bevatten veel lezenswaardigs voor de praktijk­
jurist, de wetgever en de wetenschapper. De redactie neemt zijn oratie 
dan ook met veel genoegen in de serie op als deel 56.
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Banken verstrekken krediet. Het geld dat daarvoor is benodigd kunnen zij 
normaliter lenen van spaarders, van elkaar, van pensioenfondsen en 
andere (professionele) beleggers alsmede van de centrale bank. Normali­
ter, want de kredietcrisis heeft laten zien dat deze 'fundingsbronnen' van 
het ene op het andere moment kunnen opdrogen. Valt namelijk een grote 
bank als Lehman Brothers om, dan leidt dit tot onderling wantrouwen 
tussen de overige banken; wie is de volgende die zijn interbancaire 
betalingsverplichtingen niet kan nakomen? Het gevolg daarvan is dat de 
interbancaire geldmarkt steeds stroever wordt en uiteindelijk zelfs hele­
maal tot stilstand kan komen. Als dat wantrouwen overslaat naar be­
leggers, en dientengevolge de aandelen- en obligatiekoersen sterk dalen, 
dan is het ophalen van geld door het uitgeven van effecten, al dan niet via 
een securitisatiestructuur, evenmin een optie. Bereikt het wantrouwen 
zelfs spaarders en depositohouders, dan zullen die niet meer bereid zijn 
hun geld naar de bank te brengen, of erger nog: zij proberen hun reeds bij 
de banken gestalde gelden terug te halen. Afgezien van noodingrepen als 
kapitaalinjecties van overheden, heeft een bank dan nog maar één moge­
lijke bron van liquide middelen om haar kredietverstrekking op gang te 
houden: de centrale bank. Weliswaar heeft de centrale bank niet alleen in 
crisistijd een belangrijke rol in het reguleren van de hoeveelheid liquide 
middelen in het financiële systeem, maar in dergelijke omstandigheden is 
zij wel 'hoop in bange dagen'. Recentelijk zagen we dan ook dat centrale 
banken enorme bedragen in de financiële markten pompten, teneinde de 
kredietverlening vlot te trekken.
Nu is het niet zo dat als een centrale bank liquide middelen aan een 
particuliere bank verschaft, zij dat ongedekt doet. Het Eurosysteem moet 
immers gevrijwaard blijven van verliezen als gevolg van monetaire 
kredietoperaties. Artikel 18.1 van de Statuten van het Europees Stelsel 
van Centrale Banken (ESCB) en van de Europese Centrale Bank (ECB)
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Inleiding
bepaalt namelijk dat alle krediettransacties van het Eurosysteem (de ECB 
samen met de nationale centrale banken van de lidstaten van de Europese 
Unie die overeenkomstig het Verdrag tot oprichting van de Europese 
Gemeenschap zijn overgegaan op de Euro) moeten worden gedekt door 
"adequate collateral", toereikend onderpand dus.1 Straks zullen we zien 
dat het woord "toereikend" niet slechts ziet op het soort activa waarop het 
zekerheidsrecht wordt gevestigd, maar ook op de wijze waarop dat 
gebeurt.
Laten wij eerst met de vraag beginnen welke goederen kunnen 
dienen als beleenbare activa voor monetaire beleidstransacties van het 
Eurosysteem. Het antwoord op die vraag is te vinden door het raadplegen 
van de zogenaamde Single List. Daarop staan verhandelbare en niet- 
verhandelbare activa die voldoen aan voor het hele eurogebied geldende, 
door het Eurosysteem vastgestelde, beleenbaarheidscriteria.2 Voor wat 
betreft verhandelbare activa moet men denken aan effecten, voor wat 
betreft niet-verhandelbare activa aan zogenaamde credit claims, in het 
Nederlands "kredietvorderingen" genoemd.3 Omdat kredietvorderingen 
pas sinds kort algemeen zijn erkend als beleenbare activa voor monetaire 
beleidstransacties in het Eurosysteem, en in Nederland problemen bestaan 
voor wat betreft het in zekerheid kunnen geven ervan, is het interessant 
om deze aan een nader onderzoek te onderwerpen.
1 Art. 18.1 van de Statuten van het ESCB en van de ECB luidt: "In order to achieve the 
objectives ofthe ESCB and to carry out its tasks, the ECB and the national central banks 
may (...) conduct credit operations with credit institutions and other market participants, 
with lending being based on adequate collateral." Zie Europese Centrale Bank, De 
uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, Algemene documentatie inzake de 
monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het Eurosysteem (Uitgave november 
2008) p. 10 en 35. Voor de uitwerking voor de Nederlandse situatie zie De 
Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augus­
tus 2009), § 3.1 lid 1, 3.2 lid 1, 3.3 lid 1, 3.6 lid 1en 4.1 lid 5.
2 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 10 en 35, alsmede De Nederlandsche Bank 
N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009) § 7.2.1.
3 Behalve om kredietvorderingen gaat het bij niet-verhandelbare activa om niet- 
verhandelbare retail-schuldbewijzen met hypothecair onderpand (retail mortgage- 
backed debt instruments, afgekort: RMBD's). Zie Europese Centrale Bank, De 
uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, Algemene documentatie inzake de 
monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het Eurosysteem (Uitgave november 
2008) p. 38 en 42, alsmede De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire 
Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009) p. 41.
2
HOOFDSTUK II
KREDIETVORDERINGEN OP DE SIN G L E  L IS T
Kredietvorderingen zijn geldvorderingen die voortkomen uit een overeen­
komst waarbij een bank krediet verstrekt in de vorm van een lening. Het is 
voor banken van groot belang de waarde die in deze vorderingen 'opge­
sloten' zit, als zekerheid in te kunnen zetten voor het verkrijgen van 
liquide middelen van de centrale bank. Ten eerste omdat vorderingen 
veruit het belangrijkste vermogensbestanddeel zijn op de balans van 
een bank (voor Europese banken betreft het bijna 60% van al hun assets1). 
Ten tweede omdat er vrijwel geen alternatieve gebruiksmogelijkheden 
voor kredietvorderingen bestaan. Weliswaar zou een bank haar vorde­
ringen kunnen 'omvormen' tot effecten - securitisatie genoemd - maar 
securitisatie is lang niet altijd een optie. Zo is daarvoor een aanzienlijk 
handelsvolume nodig, teneinde een objectieve marktwaardebepaling van 
die effecten te kunnen krijgen. Alleen een groot volume zorgt immers voor 
een regelmatige handel en alleen een regelmatige handel zorgt ervoor dat 
iemand zijn effecten kwijt kan wanneer hij maar wil, waardoor er een 
duidelijke prijsbepaling door de markt mogelijk is. Daarbij komt dat het 
optuigen van een securitisatievehikel vele malen duurder is dan het vestigen 
van zekerheidsrechten op vorderingen, nog afgezien van het feit dat 
securitisaties in de afgelopen tijd (naar mijn oordeel voor een groot gedeelte 
ten onrechte) in een kwaad daglicht zijn komen te staan.
Het niet beleenbaar zijn van kredietvorderingen betekent voor een 
doorsnee bank dat zij meer dan de helft van haar vermogensbestanddelen 
niet kan gebruiken om tot zekerheid te dienen in verband met haar 
behoefte aan liquiditeit. Dit kapitaal ligt dus te slapen op de balans van 
de bank, waardoor de bank minder leningen kan verstrekken aan be­
drijven en particulieren dan anders het geval zou zijn. De Nederlandsche 
Bank (DNB) heeft een en ander goed onder ogen gezien en reeds geruime 
tijd de aanwendingsmogelijkheid erkend van bancaire leningen als 
onderpand voor krediettransacties met haar als centrale bank. Lang niet 
iedere centrale bank in Europa heeft dit echter gedaan, waardoor er tot
1 Commission Staff Working Document accompanying the Proposal for a Directive 
of the European Parliament and of the Council amending the Settlement Finality 
Directive and the Financial Collateral Directive, Impact Assesment (COM(2008)213 
final, SEC(2008)491) d.d. 23-4-2008, p. 13.
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voor kort geen sprake was van een level playing field voor binnenlands 
gebruik van kredietvorderingen als onderpand voor krediettransacties 
met de centrale bank. Dit was tevens reden voor het feit dat grens­
overschrijdend gebruik van dergelijke vorderingen slechts mogelijk was 
met Duitsland, Ierland, Spanje, Frankrijk en Oostenrijk, omdat alleen ook 
de centrale banken van die landen kredietvorderingen als beleenbare 
activa accepteerden.2 Voor internationale banken die op verschillende 
financiële markten opereren was dat een probleem. Waar een bank 
tegelijkertijd opereerde in een financiële markt waarin kredietvorderingen 
waren erkend als beleenbare activa voor krediettransacties met de centrale 
bank en in een andere waarin dit niet zo was, kwam het vaak voor dat die 
bank een 'overschot' aan kredietvorderingen in de ene markt, niet kon 
gebruiken in de andere.
Deze situatie duurde voort tot 1 januari 2007. Toen werd voor­
noemde Single List van kracht, waarop de ECB ook kredietvorderingen 
heeft geplaatst. Mits aan bepaalde vereisten voldaan, werden deze erkend 
als beleenbare activa voor monetaire beleidstransacties in het Eurosys- 
teem. Vanaf dat moment kunnen kredietvorderingen in ieder land van het 
Eurosysteem als onderpand dienen voor een lening van de centrale bank. 
Daarmee is het level playing field - deels - hersteld. Tevens is zodoende het 
grensoverschrijdend gebruik van kredietvorderingen niet meer tot voor­
noemde landen beperkt, hetgeen de liquiditeit van de Europese financiële 
markten aanzienlijk moet vergroten.
2 Vgl. Birgit Sauerzopf, 'Credit Claims as Eligible Collateral for Eurosystem Credit 




Zoals gezegd, moeten kredietvorderingen aan bepaalde eisen voldoen, 
willen zij kunnen dienen als beleenbare activa voor monetaire beleids- 
transacties in het Eurosysteem. Daarnaast dient ook de vestiging van het 
zekerheidsrecht op die vorderingen aan zekere voorwaarden voldoen. Die 
eisen en voorwaarden vinden we in Hoofdstuk 6 ("Beleenbare activa") en 
Appendix 7 ("Vestiging van een geldig zekerheidsrecht op kredietvorderingen") 
van de publicatie "De uitvoering van het monetaire beleid in het Eurogebied: 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures 
van het Eurosysteem" (uitgave november 2008, verder te noemen: "Alge­
mene Documentatie"). Voor de Nederlandse situatie wordt een en ander 
nader uitgewerkt in Hoofdstuk 7 van de "Handleiding Monetaire Beleids- 
transacties" (Uitgave augustus 2009) en in enkele bijlagen bij die 
handleiding.
Eisen aan de vordering
Om ervoor te zorgen dat het Eurosysteem gevrijwaard blijft van verliezen 
als gevolg van monetaire beleidstransacties, de gelijke behandeling van 
banken die bij de centrale bank aankloppen is gewaarborgd en de opera­
tionele doelmatigheid en transparantie wordt verhoogd, zijn er eisen gesteld 
aan het goed waarop het zekerheidsrecht ten gunste van de centrale bank 
wordt gevestigd. Voor wat betreft kredietvorderingen gaat het - kort 
samengevat - om de volgende eisen, willen zij tot zekerheid mogen dienen 
bij monetaire beleidstransacties van het Eurosysteem (let wel: het gaat om 
minimum-eisen):
a) soort schuldeiser: rechthebbende op de kredietvordering moet een 
bank zijn die deel uitmaakt van het Eurosysteem1;
b) soort schuldenaar of garant: het moet gaan om i) niet-financiële 
vennootschappen, ii) entiteiten uit de publieke sector (bijvoorbeeld
1 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 38.
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woningbouwcorporaties) dan wel om iii) internationale of suprana­
tionale instellingen, die, behalve als het gaat om die laatste categorie, 
zijn gevestigd in het Eurogebied. Hun kredietwaardigheid is be­
palend voor de beoordeling van de kredietvordering, die aan hoge 
kwaliteitseisen moet voldoen2;
c) soort vordering:
- de kredietvordering dient een onvoorwaardelijke hoofdsom te 
hebben, te luiden in euro, en een rentevoet die niet kan 
resulteren in een negatieve kasstroom3;
- vanaf 1 januari 2012 is het drempelbedrag in het hele Eurogebied 
€ 500.000. Tot dat moment kunnen nationale centrale banken zelf 
het minimumbedrag vaststellen (in Nederland is dat € 1.000.000), 
tenzij het gaat om grensoverschrijdend gebruik. In dat geval 
geldt een grens van € 500.0004;
- de vordering mag geen beperkingen bevatten met betrekking 
tot haar mobilisatie of tegeldemaking, al dan niet verband 
houdende met bankgeheim en vertrouwelijkheid5.
d) toepasselijk recht: de kredietovereenkomst waaruit de te belenen 
kredietvordering voortvloeit alsmede de overeenkomst tussen de 
nationale centrale bank en de bank die deze vordering als onderpand 
aanbiedt (de zogenaamde "mobilisatie-overeenkomst") moeten beide 
worden beheerst door het recht van een lidstaat die tot het eurogebied 
behoort. De bank die de liquiditeit nodig heeft, de schuldeiser van de 
kredietvordering, de schuldenaar van de kredietvordering, de garant 
(indien van toepassing), de overeenkomst waaruit de kredietvordering
2 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 10, 38 en 42, alsmede De Nederlandsche 
Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009) p. 41.
3 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 39 en 42, alsmede De Nederlandsche Bank 
N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009) p. 41.
4 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 38, noot 17, p. 39 en 42, alsmede De 
Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augus­
tus 2009) p. 41. De eis van een minimumbedrag hangt samen met het feit dat een 
centrale bank niet de infrastructuur heeft om kleine vorderingen te innen. Zij 
incasseert liever met één mededeling een groot bedrag.
5 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 40 en 109.
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voortvloeit en de mobilisatie-overeenkomst, mogen bovendien in to­
taal door niet meer dan twee rechtsstelsels worden beheerst.6
Ik licht een van deze vereisten toe, en wel het vereiste dat de kredietvorde- 
ring geen beperkingen mag bevatten met betrekking tot haar mobilisatie 
of tegeldemaking, al dan niet verband houdende met bankgeheim en 
vertrouwelijkheid.
Appendix 7 van de Algemene Documentatie bepaalt dat de bank en 
de schuldenaar van de kredietvordering contractueel moeten overeenko­
men dat laatstgenoemde onvoorwaardelijk instemt met openbaarmaking 
aan het Eurosysteem van gegevens betreffende de kredietvordering en de 
schuldenaar. Dit is slechts anders, indien het nationale recht de verstrek­
king van dergelijke gegevens niet beperkt.7 In Nederland is dit laatste het 
geval: wij kennen bijvoorbeeld geen wettelijk geregeld bankgeheim en ook 
in de Algemene Bankvoorwaarden zoeken wij het bankgeheim tevergeefs. 
Toch is het niet onverstandig dat DNB die eis wel stelt.8 Zo is in 
Duitsland bijvoorbeeld enkele jaren geleden in de (lagere) rechtspraak 
geoordeeld dat banken tot vergaande geheimhouding van informatie over 
hun cliënten verplicht zijn, ook indien die geheimhoudingsverplichting 
niet uitdrukkelijk is overeengekomen, en dat, wanneer het gaat om 
kredietverlening aan particulieren, die geheimhoudingsverplichting zelfs 
een stilzwijgend onoverdraagbaarheidsbeding impliceert.9 Mobilisatie van 
een dergelijke vordering is dan niet mogelijk. Weliswaar is het bank­
geheim veel sterker verankerd in Duitsland dan in Nederland10 en hebben
6 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 39 en 42, alsmede De Nederlandsche Bank 
N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009) p. 41.
7 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 109.
8 Zie De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), p. 43, § 7.3.2 en p. 101, § 10.6, Bijlage VI: Panddocumenten voor 
niet-verhandelbare activa, Akte van verpanding van niet-verhandelbare activa, 
art. 2 sub (4).
9 Zie F.E.J. Beekhoven van den Boezem, 'Securitisatie en bankgeheim', in: Tussen 
'Themis en Mercurius', Bedrijfsjuridische bijdragen aan een Europese beleidsconcurrentie, 
S.H.M.A. Dumoulin, M.J.G.C. Raaijmakers en A.J.S.M. Tervoort (red.), p. 29-36.
10 In Nederland is er slechts de algemene zorgvuldigheidsnorm van art. 2 van de 
Algemene Bankvoorwaarden. Het eerste lid daarvan bepaalt: "De bank neemt bij 
haar dienstverlening de nodige zorgvuldigheid in acht en houdt daarbij naar beste 
vermogen rekening met de belangen van de cliënt. Geen van de bepalingen van deze 
algemene bankvoorwaarden of van door de bank gebruikte bijzondere voorwaarden kan aan 
dit beginsel afbreuk doen."
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wij net gezien dat kredietvorderingen - als het om belening aan centrale 
banken gaat - geen vorderingen op particulieren kunnen zijn, maar men 
weet maar nooit hoe de jurisprudentie zich ontwikkelt voor wat betreft 
contractuele geheimhoudingsverplichtingen ten opzichte van anderen dan 
particulieren. Kortom: better be safe than sorry!
Ik tipte net al aan de problematiek van het onoverdraagbaarheids- 
beding. In voornoemde Appendix van de Algemene Documentatie staat 
dat banken ervoor dienen te zorgen dat de kredietvorderingen die zij aan 
de centrale bank in zekerheid willen geven, volledig overdraagbaar zijn en 
zonder beperkingen ten gunste van het Eurosysteem als onderpand 
kunnen worden gemobiliseerd. Voor Nederland is dit uitgewerkt in 
§ 7.3.3 van de Handleiding Monetaire Beleidstransacties alsmede in art.
2 sub (3) van de pandakte die DNB voor kredietvorderingen gebruikt.11
In de overeenkomst waaruit de kredietvordering voortvloeit, of in 
een andere contractuele regeling tussen de bank en de schuldenaar, mag 
de mobilisatie op geen enkele wijze worden beperkt. Dit is slechts anders, 
indien in de nationale wet uitdrukkelijk is bepaald dat een contractuele 
beperking van de mobilisatie - bijvoorbeeld door een onoverdraagbaar- 
heids- of onverpandbaarheidsbeding - niet in de weg staat aan het 
ontstaan van een geldig zekerheidsrecht voor de centrale bank. In 
Nederland is daarvan geen sprake. Dit betekent dus dat de kredietvorde- 
ring overdraagbaar moet zijn. Is dit niet het geval, dan komt er naar 
Nederlands recht in het geheel geen pandrecht tot stand, zo volgt uit de 
artikelen 3:81 en 3:228 van het Burgerlijk Wetboek.12 In de praktijk vormen 
toestemmingsbedingen vaak een beperking van de mobilisatie. Met een 
dergelijk beding wil de schuldenaar, die lijdelijk is en part noch deel heeft 
aan een eventuele overdracht van de vordering op hem door zijn schuld­
eiser aan een ander (hem wordt slechts mededeling gedaan), controle 
houden over de persoon van zijn schuldeiser.13 Kredietvorderingen voor­
zien van dergelijke bepalingen zijn echter ongeschikt voor monetaire 
beleidstransacties in het Eurosysteem, terwijl deze juist in tijden van
11 Zie De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), p. 101, § 10.6, Bijlage VI: Panddocumenten voor niet-verhandel- 
bare activa.
12 Zie daaromtrent uitgebreid F.E.J. Beekhoven van den Boezem, 'Onoverdraagbaar- 
heid van vorderingen krachtens partijbeding', diss. Groningen 2003, Hoofdstuk 5.
13 Zie voor de problematiek van onoverdraagbaarheidsbedingen F.E.J. Beekhoven 




financiële crisis zo belangrijk zijn. Banken hebben dan ook hun standaard- 
documentatie recentelijk op dit punt aangepast. Zo is in de documenta- 
tiemodellen van de Loan Market Association (LMA) inmiddels bepaald dat 
een bank te allen tijde en zonder overleg met, of toestemming van, de 
schuldenaar, de vorderingen op haar cliënt kan overdragen of verpanden tot 
zekerheid van eventuele verplichtingen die zij heeft ten opzichte van een 
centrale bank.14 Daarbij valt op te merken dat deze modellen zijn bedoeld 
voor gesyndiceerde leningen, dat wil zeggen leningen waarbij meerdere 
banken als kredietverstrekker zijn verbonden. De bulk van syndicaatsle- 
ningen wordt beheerst door het recht van Engeland en Wales. Gedurende 
een periode van minder dan twee weken zijn dergelijke syndicaatsleningen 
door de ECB gekwalificeerd als beleenbare activa voor monetaire beleids- 
transacties in het Eurosysteem. Omdat de kosten niet opwogen tegen de 
baten15 kwam de ECB daarop terug. Dit leverde in de praktijk overigens 
geen wezenlijke verandering op. Een van de vereisten van de ECB was 
namelijk dat als een bank bij de centrale bank om liquiditeit aanklopte, zij de 
schuldenaar van het gesyndiceerde krediet daarvan op de hoogte zou 
brengen. Dit diende te geschieden voordat zij de betreffende kredietvorde- 
ring in zekerheid gaf aan de centrale bank, dan wel onmiddellijk daarop 
volgend.16 Straks zullen we zien dat een dergelijk vereiste in de praktijk 
meestal een showstopper is.
Eisen aan de vestiging van het zekerheidsrecht
Zoals gezegd worden niet alleen aan de kredietvordering zelf, maar ook 
aan de vestiging van het zekerheidsrecht erop eisen gesteld. Zij moeten 
waarborgen dat dit recht geldig wordt gevestigd en de kredietvordering 
vlot te gelde kan worden gemaakt, mocht de betreffende bank in gebreke 
komen met haar verplichtingen ten opzichte van de centrale bank. Deze 
eisen zijn de volgende:
14 Zie artikel 29.9 LMA (Primary Leveraged, versie 25-11-09) en 24.8 (Primary 
Investment Grade, versie 8-4-09).
15 Changes to the temporary expansion of the eligibility of collateral, persbericht ECB d.d.
26 november 2008.
16 Zie artikel 4 lid 1 (Notification to the debtor) van de Decision of the European Central 
Bank of 14 November 2008 on the implementation of Regulation ECB/2008/11 of
23 October 2008 on temporary changes to the rules relating to eligibility of 
collateral, (ECB/2008/15), (2008/874/EC), OJ L 309/8, 20.11.2008.
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a) verificatie: er dient een goede controle plaats te vinden ten aanzien 
van de vraag of de kredietvordering die in zekerheid wordt gegeven 
daadwerkelijk bestaat17;
b) transactieprocedures: de kredietvordering moet worden verwerkt 
overeenkomstig de procedures van het Eurosysteem als omschreven 
in de toepasselijke nationale documentatie18;
c) bankzekerheid: het moet gaan om een 'bankzekerheidsrecht'. Dat 
w il zeggen dat het zekerheidsrecht moet worden gevestigd voor al 
hetgeen de centrale bank nu en in de toekomst te vorderen heeft van 
de bank die om de liquiditeit verzoekt19;
d) mededeling schuldenaar of registratie: óf de schuldenaar van de 
kredietvordering moet in kennis worden gesteld van het feit dat de 
betreffende vordering is gemobiliseerd (dat wil zegen: in onderpand 
is gegeven), óf de mobilisatie moet worden geregistreerd20.
Ik licht slechts de twee vereisten toe die van belang zijn voor de rest van 
mijn betoog. Dat zijn het verificatievereiste en het vereiste dat de schul­
denaar mededeling wordt gedaan van de mobilisatie, dan wel deze 
mobilisatie in plaats daarvan wordt geregistreerd.
Verificatie
Om na te gaan of de kredietvorderingen die in zekerheid worden gegeven 
werkelijk bestaan, vinden er drie soorten controles plaats, te weten i) 
zelfcertificering en het geven van garanties door de bank die het krediet 
van de centrale bank heeft gekregen, alsmede ii) eenmalige controles en iii) 
willekeurige controles door de nationale centrale banken, betrokken 
kredietregisters, toezichthouders of externe accountants van de kwaliteit
17 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 40 en 108, alsmede De Nederlandsche 
Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009) p. 42, 
§ 7.3.1.
18 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 39.
19 Zie De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), p. 34, § 6.1 lid 1 en p. 100, § 10.6 (Bijlage VI: Panddocumenten voor 
niet-verhandelbare activa).
20 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 40 en 108.
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en accuraatheid van voornoemde zelfcertificering. Wat houdt deze zelf- 
certificering in? Ten minste eenmaal per kwartaal moet een bank die op 
basis van onderpand van kredietvorderingen krediet van een centrale 
bank heeft gekregen, schriftelijk bevestigen en garanderen dat:
- de aangeboden kredietvorderingen voldoen aan de beleenbaar- 
heidscriteria van het Eurosysteem;
- elke gebeurtenis die een substantiële invloed heeft op de feitelijke 
contractuele betrekkingen tussen de bank die het krediet heeft 
gekregen en de betrokken nationale centrale bank, onmiddellijk, 
doch in elk geval niet later dan gedurende de eerstvolgende werk­
dag, aan de relevante nationale centrale bank zal worden medege­
deeld. Daarbij moet men denken aan vroege, gedeeltelijke of 
volledige aflossingen, neerwaarts bijgestelde ratings en substantiële 
wijzigingen in de voorwaarden van de kredietvordering; en
- geen van de aangeboden kredietvorderingen reeds wordt gebruikt 
als onderpand ten gunste van een derde partij, en zij die krediet- 
vorderingen niet als onderpand zal mobiliseren ten gunste van een 
derde partij.21
Deze laatste eis speelt verderop in dit verhaal een hoofdrol. De periodieke 
schriftelijke bevestiging en garantie waarom het hier gaat alleen, stellen 
namelijk DNB kennelijk onvoldoende gerust dat de betreffende krediet- 
vorderingen niet tevens aan een ander in zekerheid worden gegeven. Dit 
ondanks het feit dat de krediet vragende bank daarnaast ook nog eens in 
de pandakte heeft verklaard dat zij ervoor instaat dat zij bevoegd is tot 
verpanding van de kredietvorderingen en dat daarop geen (beperkte) 
rechten ten behoeve van derden zijn gevestigd, alsmede dat zij zonder 
schriftelijke toestemming van DNB niet bevoegd is deze aan derden over 
te dragen of hierop een (beperkt) recht ten behoeve van een ander dan 
DNB te vestigen.22 DNB lijkt wat dat betreft weinig fiducie te hebben in de 
banken die bij haar aankloppen om liquiditeiten, althans: zij neemt 
daaromtrent geen enkel risico.
21 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem, (Uitgave november 2008) p. 108, alsmede De Nederlandsche Bank 
N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009), p. 42, § 7.3.1.
22 De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), § 10.6, Bijlage VI: Panddocumenten voor niet-verhandelbare 
activa, p. 101, art. 2 sub (2) en p. 102, art. 5.
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Voor wat betreft de eenmalige controle van de centrale bank op het 
bestaan van de kredietvordering is van belang op te merken dat DNB dit 
doet door in het kader van de hierna te bespreken mededeling van de 
verpanding, de schuldenaar te verzoeken het bestaan van de vordering te 
bevestigen.23 Straks zullen we zien dat dit voor de financiële praktijk 
bezwaarlijk is. De Algemene Documentatie van de ECB brengt echter 
helemaal niet met zich dat de eenmalige controle per se op deze manier 
moet plaatsvinden. Deze heeft het slechts over een "eenmalige controle door 
nationale centrale banken, toezichthouders of externe accountants van de proce­
dures die door de tegenpartij zijn gevolgd om de gegevens betreffende het bestaan 
van de kredietvorderingen aan het Eurosysteem voor te leggen"24.
Mededeling schuldenaar of registratie
Voor wat betreft dit vereiste sluit de Algemene Documentatie aan bij de 
eisen die het toepasselijke nationale recht aan het vestigen van een 
zekerheidsrecht op een vordering stelt. Is voor die vestiging krachtens 
nationaal recht noodzakelijk dat de schuldenaar daarvan van te voren op 
de hoogte wordt gesteld, dan stelt het Eurosysteem die eis eveneens waar 
het mobilisatie van kredietvorderingen betreft. Werkt het nationale recht 
daarentegen met registratie van de zekerheidsstelling in een openbaar 
register in plaats van de hiervoor beschreven ex-ante mededeling aan de 
schuldenaar, dan stelt Appendix 7 van de Algemene Documentatie die­
zelfde eis. Is in een lidstaat noch ex-ante notificatie, noch inschrijving in 
een openbaar register een totstandkomingsvereiste voor een zekerheids­
recht op een (krediet)vordering, dan stelt voornoemde appendix slechts de 
eis dat de schuldenaar onmiddellijk op de hoogte wordt gesteld van de 
mobilisatie van de kredietvordering door de bank als zekerheidsgever of 
de nationale centrale bank als zekerheidsnemer, zodra zich een "krediet- 
gebeurtenis" voordoet. Daaronder moet worden verstaan: in gebreke 
blijven of soortgelijke gebeurtenissen zoals nader omschreven in de 
toepasselijke nationale documentatie.25 Meer dan een ex-post inkennisstel- 
ling van de schuldenaar wordt in dit geval door het Eurosysteem niet
23 De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), § 10.6, Bijlage VI.2: Verklaring van de debiteur, p. 105, art. 1.
24 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 108.
25 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 109.
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gevraagd. Kortom: stille verpanding (dat wil zeggen verpanding zonder 
mededeling van de verpanding aan de schuldenaar) van een kredietvorde- 
ring is op grond van de Algemene Documentatie mogelijk, wanneer ook 
het nationale recht die optie geeft.
Wil men naar Nederlands recht een zekerheidsrecht vestigen op een 
vordering, dan is men aangewezen op een pandrecht. De vestigingshande- 
ling voor een pandrecht op een vordering kan openbaar geschieden door 
mededeling van de verpanding te doen aan de schuldenaar (art. 3:236 lid 2 
jo. art. 3:94 lid 1 BW), dan wel stil door een authentieke akte op te laten 
maken of een onderhandse pandakte te laten registreren bij de Inspectie 
der Registratie en Successie (art. 3:239 lid 1 BW). Let wel: het gaat bij de 
laatste vestigingsmogelijkheid weliswaar om inschrijving in een register, 
maar niet om inschrijving in een openbaar register. De inschrijving dient 
slechts om een vaste dagtekening te krijgen, niet als mogelijkheid voor 
derden om door raadpleging van het register een beeld te krijgen van 
hetgeen een persoon in zekerheid heeft gegeven. Over het algemeen zullen 
zowel schuldeiser als schuldenaar een voorkeur hebben voor stille verpan­
ding door registratie van een onderhandse akte.26 Het doen van medede­
ling aan de schuldenaar betekent immers voor de pandhouder 
administratieve rompslomp en dus kosten, en voor de pandgever is het 
veelal bezwaarlijk als zijn schuldenaren op de hoogte raken van het feit 
dat hij krediet nodig heeft. Dit laatste geldt niet alleen voor een (rechts) 
persoon die bij een bank aanklopt voor een bedrijfskrediet en tot zekerheid 
daarvan de vorderingen op zijn afnemers verpandt, maar evenzeer voor 
een bank die bij de centrale bank aanklopt voor liquiditeit en tot zekerheid 
daarvan de kredietvorderingen op haar cliënten in pand geeft.
Hiermee zijn wij bij het probleem dat in deze oratie centraal staat: 
DNB accepteert openbare verpanding maar geen stille verpanding van 
kredietvorderingen, ook al staan de beleenbaarheidsvereisten van de 
Algemene Documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en 
-procedures van het Eurosysteem daaraan niet in de weg. Zij kan dit 
doen, omdat voornoemde documentatie aan stille verpanding weliswaar 
niet in de weg staat, maar wel bepaalt dat de hier besproken vestigings- 
vereisten slechts minimum-eisen zijn en nationale banken vrij zijn om te 
bepalen dat ex-ante inkennisstelling van de schuldenaar of registratie van 
de verpanding ook in andere dan de beschreven gevallen vereist is.27
26 Verpanding door middel van  een authentieke akte is kostbaar ziet m en in de 
praktijk dan  ook weinig.
27 Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 109.
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Daarvan maakt DNB gebruik, door kredietvorderingen als onderpand 
slechts te accepteren als daarop een openbaar pandrecht wordt gevestigd. 
§ 7.6 lid 2 van de Handleiding Monetaire Beleidstransacties bepaalt slechts 
dat alle activa alleen via verpanding, al dan niet in het kader van een 
financiële zekerheidsovereenkomst, of overdracht in het kader van een 
financiële zekerheidsovereenkomst als zekerheid kunnen worden aange­
boden. Echter, in het volgende lid wordt deze bepaling aangescherpt in 
die zin dat voor de aanbieding als zekerheid van niet-verhandelbare 
activa, zoals onderhandse en bancaire leningen aan Nederlandse debiteu­
ren, specifieke regels gelden welke zijn opgenomen in een aparte bijlage 
(Bijlage III). Daarin is bepaald:
"Niet-verhandelbare activa die kwalificeren als vorderingen op naam onder Nederlands 
recht, worden aan D N B verpand door middel van een door D NB opgestelde pandakte met 
mededeling van de verpanding aan de debiteur (onderstreping BvdB) en -  indien van 
toepassing -  mededeling van de verpanding aan de borg. D N B draagt zorg voor het doen 
van de vereiste mededeling(en). "28
De hierin verwoorde mededelingseis is een groot probleem voor de 
financieringspraktijk. Een openbaar pandrecht betekent immers dat de 
schuldenaar van de kredietvordering ex-ante mededeling gedaan moet 
worden van de verpanding van deze vordering aan DNB. Om voor­
noemde psychologische, reputationele en commerciële redenen (additio­
nele kosten bestaande uit extra basispunten die schuldenaren verlangen) is 
dit geen optie. Als gevolg daarvan wordt de -  ruw geschat -  honderd 
miljard euro die de Nederlandse banken gezamenlijk aan kredietvorde- 
ringen op hun balans hebben staan, vooralsnog niet als onderpand 
gebruikt voor monetaire beleidstransacties van DNB. Juist in tijden van 
crisis is dit uitermate bezwaarlijk, te meer daar centrale banken van veel 
andere Europese landen stille verpanding wél accepteren, te weten die van 
Oostenrijk, België, Spanje, Frankrijk en Duitsland.29 Er is dus wederom 
geen sprake van een level playing field. Hierna bezien wij de redenen van 
DNB voor dit beleid, alsmede de juridische houdbaarheid ervan.
28 De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), Bijlage III: Regels voor de aanbieding van specifieke activa, 
p. 83, § 10.3 lid 1.
29 In Oostenrijk, België en Spanje w orden kredietvorderingen bij gebruik als 'stil' 
onderpand opgenomen in een centraal, openbaar register. In Frankrijk en Duits­
land is dit niet het geval.
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HOOFDSTUK IV
BEZWAREN VAN DE NEDERLANDSCHE BANK 
TEGEN STILLE VERPANDING VAN  
KREDIETVORDERINGEN
Wij zagen hiervoor dat art. 18 van de Statuten van het ESCB en de ECB de 
hoeksteen vormt van het zekerhedenraamwerk van het Eurosysteem: er 
moet sprake zijn van 'toereikend onderpand'. Stille verpanding van 
kredietvorderingen kwalificeert volgens DNB niet als zodanig. Dat is 
nog al een bewering over Nederlands goederenrecht! Sinds de afschaffing 
van de onder oud recht bestaande mogelijkheid om vorderingen tot 
zekerheid stil te cederen, werkt de bankpraktijk met stille verpanding. 
Iedere 'gewone' bank die een financiering verstrekt op basis van in 
onderpand gegeven vorderingen, accepteert de positie die ons Burgerlijk 
Wetboek voor de stille pandhouder wenselijk heeft geacht. Zo niet DNB! 
Verstrekt zij liquiditeiten op basis van onderpand van kredietvorderingen, 
dan kwalificeert stille verpanding daarvan opeens niet als 'toereikend' in 
de zin van voornoemd artikel 18. Volgens DNB is de positie van de stille 
pandhouder onder het huidige Nederlandse recht namelijk daarvoor niet 
sterk genoeg.
De opvatting van DNB dat een stil pandrecht minder strek is dan een 
openbaar, medegedeeld, pandrecht, bevreemdt. Of het nu gaat om een stil of 
om een openbaar pandrecht, het is een en hetzelfde zekerheidsrecht. Sterker 
nog: het is zelfs hetzelfde recht als hypotheek. Wat schort er dan volgens 
DNB aan de positie van de stil pandhouder naar Nederlands recht? DNB 
ziet verschillende bezwaren; ik noem hier de vijf belangrijkste1:
1 Deze bezw aren zijn mij medegedeeld door vertegenwoordigers van DNB. Zij 
zouden zijn ontleend aan een Legal opinion van  een advocatenkantoor. Deze Legal 
opinion is mij echter niet ter beschikking gesteld. Ook w orden deze bezw aren 
genoemd in een brief van  de Minister van Justitie aan de Voorzitter van  de eerste 
Kamer der Staten-Generaal d.d. 9 december 2008 (kenmerk 5577274/08/6) en het 
antw oord daarop van de Voorzitter van de commissie voor Justitie en de Voor­
zitter van  de commissie voor Financiën van de Eerste Kamer der Staten-Generaal 
d.d. 23 december 2008 (kenmerk KvD/141826.2U). Abusievelijk zijn zij daarin 
echter verm eld als bezw aren van de Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) in 
plaats van bezw aren van DNB. De NVB heeft geen enkel bezw aar tegen het nu 
reeds accepteren van kredietvorderingen als onderpand voor monetaire beleids- 
transacties.
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a) als DNB eerst nog mededeling moet doen aan de schuldenaar van de 
kredietvordering om inningsbevoegd te worden, kan daarvan onder 
omstandigheden een ongewenst signaal uitgaan naar de markt;
b) int de faillissementscurator van de pandgever de stil verpande 
vordering, dan moet de stil pandhouder bijdragen aan de algemene 
faillissementskosten;
c) de positie van de stil pandhouder bij derdenbeslag is zwak;
d) niet de stil pandhouder, maar de pandgever is inningsbevoegd. In 
geval van inning door de pandgever gaat de kredietvordering -  en 
daarmee het stil pandrecht erop -  teniet;
e) als na de vestiging van het stil pandrecht een tweede openbaar 
pandrecht op de kredietvordering wordt gevestigd, is de openbaar 
pandhouder bevoegd de kredietvordering te innen. De stil pand­
houder heeft dan geen voorrang bij de uitw inning van de 
kredietvordering.
Ad a) Signaal naar de markt
In het geval van openbare verpanding van een vordering ligt de innings- 
bevoegdheid bij de pandhouder (art. 3:246 lid 1 BW). Gaat het echter om 
stille verpanding, dan blijft de pandgever bevoegd een op die manier 
verpande vordering te innen (art. 3:246 lid 1 BW). Als de omstandigheden 
daartoe aanleiding geven, kan de stil pandhouder dit veranderen door 
mededeling van de verpanding aan de schuldenaar van de verpande 
vordering te doen (art. 3:239 lid 3 BW). Van de mededeling van de 
verpanding kan inderdaad een ongewenst signaal uitgaan naar de markt. 
Echter, in de huidige praktijk van openbare verpanding laat de innings- 
bevoegde DNB de daadwerkelijke inning van de aan haar openbaar 
verpande kredietvorderingen over aan de pandgever. In de pandakte is 
namelijk bepaald dat niettegenstaande de mededeling aan de schuldenaar, 
DNB tot nader order aan de kredietnemer toestemming verleent om 
betalingen op de aan haar verpande vorderingen in ontvangst te nemen.2 
Daarbij houdt zij zich het recht voor de inning op een gegeven moment 
naar zich toe te trekken. Trekt zij die inning naar zich toe en doet zij 
daarvan mededeling aan de schuldenaar, dan zal daarvan precies hetzelfde 
signaal uitgaan naar de markt als van een mededeling van verpanding in
2 Zie De N ederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
au g u s tu s  2009), p. 101, § 10.6, Bijlage VI: P an d d o cu m en ten  v o o r n ie t- 
verhandelbare activa, Akte van verpanding van niet-verhandelbare activa, art. 4 
en p. 105-106, Bijlage VI.2, Verklaring van de debiteur, art. 4.
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het geval er niet openbaar maar stil zou zijn verpand. Ook het moment 
waarop in geval van stille verpanding mededeling van de verpanding aan 
de schuldenaar zou worden gedaan, als het moment waarop in geval van 
openbare verpanding mededeling van de intrekking van de toestemming 
aan de pandgever om te innen aan de schuldenaar zou worden gedaan, is 
hetzelfde. Dit moment zal immers een dreigende déconfiture van de 
pandgever zijn. Kortom: voor wat betreft een mogelijk ongewenst signaal 
naar de markt, op het moment dat de kredietnemende bank in de problemen 
raakt, is er geen verschil.
Niet voor wat betreft stille verpanding, maar juist voor wat betreft 
openbare verpanding speelt een ongewenst signaal naar de markt een rol. 
Het zojuist besproken signaal naar de markt wordt bij stille verpanding 
alleen gegeven indien de kredietnemende bank in problemen komt met 
het afbetalen van haar schuld aan DNB. Dit zal niet vaak voorkomen. In 
het geval van openbare verpanding is er echter sprake van een tweede 
ongewenst signaal naar de markt, dat altijd wordt gegeven, of het nu goed 
of fout gaat met de kredietnemer. Dat is het signaal naar de schuldenaar 
van de vordering dat de betreffende vordering aan DNB is verpand. Dit 
signaal is commercieel ongewenst en meestal niet nodig omdat de krediet­
nemer in het algemeen niet in de problemen komt.
Ad b) Inning door de faillissementscurator
In het arrest Mulder q.q./CLBN van 17 februari 19953gaf de Hoge Raad 
duidelijkheid over de rechtspositie van de stil pandhouder ten aanzien 
van hetgeen ter voldoening van een verpande vordering is betaald aan de 
curator ná faillissement van de pandgever, maar vóórdat mededeling van 
de verpanding aan de schuldenaar is gedaan. Als gevolg van de betaling 
aan de curator gaat de vordering teniet en daarmee eveneens het pand­
recht dat daarop rust. De separatistpositie heeft de pandhouder dan 
verspeeld en bij gebreke van een wettelijke basis daarvoor komt hem 
evenmin een pandrecht toe op het door de curator geïnde. Hij heeft dus 
generlei aanspraak op afdracht van hetgeen de curator in ontvangst 
neemt. Wel behoudt hij zijn voorrang op het geïnde, omdat dit immers 
is te beschouwen als executie-opbrengst. Weliswaar moet hij wachten
3 NJ 1996, 471 m.nt. WMK. De Hoge Raad redeneert langs de lijn die Reehuis had 
uitgezet in zijn bijdrage aan de 'Brunner-Bundel. Zie W.H.M Reehuis, 'Inning van 
en verhaal op verpande vorderingen, in het bijzonder bij derdenbeslag  en 
faillissement', in: CJHB, Brunner-Bundel, Opstellen, op 15 april 1994 aangeboden aan 
prof.mr. C.J.H. Brunner ter gelegenheid van zijn vijfenzestigste verjaardag, Deventer 
1994, p. 315-324.
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totdat de uitdelingslijst verbindend is geworden en deelt hij mee in de 
algemene faillissementskosten, maar hij heeft recht op bij de uitdeling 
overeenkomstig zijn aan het pandrecht ontleende voorrang te worden 
voldaan. Ondanks het tenietgaan van het pandrecht, staat hij dus niet met 
lege handen.
Reden voor de Hoge Raad om aldus te oordelen was deels gelegen 
in het feit dat bij de behandeling van de Invoeringswet van het nieuwe 
(huidige) Burgerlijk Wetboek, van regeringszijde de verzekering was 
gegeven dat met het stil pandrecht -  waarvoor in overeenstemming met 
de zienswijze van de Tweede Kamer was gekozen -  "praktisch hetzelfde 
resultaat als met zekerheidseigendom kan worden bereikt". Daaraan is nog 
toegevoegd dat de nieuwe (huidige) wettelijke regeling zo is opgezet "dat 
bestaande financieringspatronen, ondanks de wetstechnische andere opzet van de 
nieuwe regeling, onder het nieuwe recht zonder moeilijkheden kunnen worden 
gecontinueerd" (Parl. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), blz. 1197).4 Deze 
opmerkingen maakte de regering naar aanleiding van de door het 
Nederlands Genootschap van Bedrijfsjuristen uitgesproken vrees dat het 
stil pandrecht de schuldeisers geringere zekerheid zou gaan bieden dan de 
toen gangbare zekerheidseigendom. Het recht van vóór 1992 werkte 
namelijk niet met stille verpanding, doch met stille cessie tot zekerheid. 
Was een vordering met dat doel stil gecedeerd, en inde de curator de 
vordering, dan is wel verdedigd dat hij het geïnde moest afdragen aan de 
cessionaris. De vordering maakte immers na de zekerheidscessie geen deel 
meer uit van de boedel van de cedent. De cessionaris had daarom een 
(concurrente) boedelvordering.5 De ontwerper van dat nieuwe Burgerlijk 
Wetboek, Prof. E.M. Meijers, wilde echter af van de mogelijkheid van 
cessie, in gevallen waarin het doel ervan slechts was de schuldeiser 
zekerheid te verschaffen. Bij cessie tot zekerheid verkrijgt de schuldeiser 
namelijk meer dan zijn belang als schuldeiser rechtvaardigt: hij wordt 
rechthebbende op de vordering. Om aan het zekerheidsbelang tegemoet te 
komen is een pandrecht op de vordering, in plaats van de 'eigendom' 
ervan, voldoende, aldus Meijers. De schuldeiser verkrijgt dan precies 
zoveel als zijn belang als schuldeiser rechtvaardigt, zo was de gedachte. 
Zou nu de Hoge Raad in het arrest Mulder q.q./CLBN hebben geoordeeld
4 Zie rechtsoverweging 3.4.2.
5 Zie S.C.J.J. Kortmann, 'Verrekening door de bank /stilpandhouder vóór of tijdens 
het faillissement van de pandgever', in: Onderneming en 10 jaar N ieuw Burgerlijk 
Recht, S.C.J.J. Kortm ann en N.E.D. Faber (red.), p. 391 en 393-394. De situatie naar 
oud recht lijkt niet helemaal uitgekristalliseerd. Men zou ook kunnen betogen dat 
in deze situatie de pandhouder niet meer had dan  een concurrente vordering voor 
het ten onrechte door de curator ontvangen bedrag.
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dat de pandhouder door de betaling van de schuldenaar aan de curator 
niet alleen zijn separatistpositie kwijt was maar tevens zijn voorrangsaan- 
spraak op het geïnde, dan was daarmee de verzekering van de regering 
dat "praktisch hetzelfde resultaat als m et zekerheidseigendom kan worden 
bereikt" en "dat bestaande financieringspatronen, ondanks de wetstechnische 
andere opzet van de nieuwe regeling, onder het nieuwe recht zonder moeilijk­
heden kunnen worden gecontinueerd", op losse schroeven komen te staan.
Is nu de positie van de stil pandhouder van een vordering onder het 
huidige recht even sterk als die van de stille cessionaris tot zekerheid van 
een vordering onder het recht van vóór 1992? Nee, zeker niet, want het feit 
dat de stil pandhouder, anders dan de stil cessionaris onder oud recht, 
moet meedelen in de algemene faillissementskosten, betekent in de prak­
tijk dat hij, ondanks zijn voorrang op het geïnde, vaak helemaal niets 
krijgt, namelijk in het geval van een negatieve boedel. Dit is slechts anders, 
indien de stil verpande vordering wordt voldaan via een rekening van de 
bank die tevens stil pandhouder is. In dat geval biedt namelijk ver­
rekening uitkomst.6 In het arrest Mulder q.q./CLBN is namelijk tevens 
de bevoegdheid van een bankinstelling tot verrekening aanvaard ten 
aanzien van een door haar (net) voor of na de faillietverklaring van haar 
schuldenaar ontvangen betaling, indien die betaling strekt tot voldoening 
van een aan haar stil verpande vordering.7
Kortom: kreeg de schuldeiser onder het oude recht met stille 
zekerheidscessie meer dan zijn belang als schuldeiser rechtvaardigt, onder 
het huidige recht krijgt hij met stille verpanding minder dan dat, ondanks 
voornoemde toezeggingen van de regering en het daarop voortbordu­
rende oordeel van de Hoge Raad in het arrest Mulder q.q./CLBN. Meijers 
is er dus niet in geslaagd de schuldeiser precies zoveel te geven als zijn 
belang rechtvaardigt. Alleen als het een stil pandhouder betreft die tevens 
kan verrekenen, vormt dit in mindere mate een probleem. Daarin zit nu 
precies het bezwaar van DNB: zij heeft die verrekeningspositie niet. 
Zullen 'gewone' banken, teneinde die verrekeningspositie te creëren, 
steeds van hun kredietrelaties eisen dat zij hun klanten laten betalen op 
de (betaal)rekening die zij aanhouden bij de bank die het krediet heeft 
verschaft, in het geval DNB een financiering verschaft aan een 'gewone' 
bank is dit niet goed denkbaar. Een gewone bank houdt namelijk geen 
rekening aan bij DNB waarover het betalingsverkeer met haar cliënten
6 Vgl. S.C.J.J. Kortmann, 'Verrekening door de bank/stilpandhouder vóór of tijdens 
het faillissement van de pandgever', in: Onderneming en 10 jaar N ieuw  Burgerlijk 
Recht, S.C.J.J. Kortmann en N.E.D. Faber (red.), p. 393-394, 397-398 en 404.
7 Zie rechtsoverweging 3.5.2.
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loopt. Waar 'gewone' banken met de combinatie van stille verpanding en 
het inbouwen van een verrekeningsmogelijkheid voldoende zijn gezekerd, 
zou DNB met slechts stille verpanding inderdaad een 'onvolkomen' 
zekerheidsrecht hebben.
Enkele nuances zijn echter op zijn plaats. Int de curator de stil 
verpande kredietvordering, dan behoudt DNB als stil pandhouder niet 
meer dan een voorrang op het geïnde en moet zij bijdragen aan de 
algemene faillissementskosten. Recente jurisprudentie laat echter zien 
dat de curator is gehouden om de stil pandhouder gedurende een redelijke 
termijn -  in geval van een professionele pandhouder als een bank 
bedraagt die termijn twee weken -  in de gelegenheid te stellen om 
mededeling van zijn pandrecht te doen.8 Int de curator actief de stil 
verpande kredietvordering voordat zo een door hem in acht te nemen 
redelijke termijn is verstreken, dan komt DNB een boedelvordering met de 
aan haar pandrecht verbonden voorrang toe, voor afdracht van hetgeen de 
curator aldus heeft ontvangen. Daarnaast heeft zij in dat geval een 
(concurrente) boedelvordering voor de schade die zij bovendien mocht 
hebben geleden, onverminderd de persoonlijke aansprakelijkheid van de 
curator indien daarvoor gronden zijn. De curator (q.q.) handelt in dit geval 
immers onrechtmatig jegens de bank, waardoor de boedel ongerecht­
vaardigd is verrijkt.9 Zo 'onvolkomen' zou haar stille zekerheidsrecht dus 
ook weer niet zijn.
Veel belangrijker is echter de constatering dat DNB er ten onrechte 
van uit lijkt te gaan dat de verpandingsmethode waarvan zij zich op dit 
moment bedient -  te weten openbare verpanding met toestemming aan de 
pandgever om de verpande vordering te innen -  haar een betere positie 
geeft dan een stil pandrecht op diezelfde vordering. Dit is niet het geval. 
Hiervoor merkte ik reeds op dat een stil pandrecht en een openbaar 
pandrecht even sterke zekerheidsrechten zijn en in wezen niet verschillen. 
Wel is het zo dat de uitwerking van deze rechten anders is, wanneer de 
betaling op de vordering door de boedel loopt omdat de pandgever kon 
blijven innen. Dit is een feitelijk, doch geen juridisch verschil. Voor de 
juridische positie van de pandhouder maakt het niet uit of de betaling aan 
de pandgever geschiedt omdat het een stil pandrecht betreft, of dat dit het 
geval is omdat het gaat om een openbaar pandrecht waarbij de pandgever 
met toestemming van de pandhouder int. Zo kent de wet de pandhouder
8 HR 22 juni 2007, JOR 2007, 222; NJ 2007, 520; N TB R  2007, 58; A A  2007, 28 (IN G / 
Verdonk q.q.).
9 Zie HR 30 oktober 2009, LJN: BJ0861 (08/00274), JOR 2009, 341, m.nt. W.J.M. van 
Andel (Hamm q.q./A BN  AMRO Bank N.V.), r.o. 4.3.3.
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in laatstgenoemde situatie geen pandrecht op het geïnde toe.10 De sterkere 
positie van een openbaar pandhouder ten opzichte van een stil pand­
houder is niet inherent aan het openbaar pandrecht, doch een gevolg van 
het feit dat de betaling aan hem geschiedt, hij het geld zelf in handen krijgt 
en dit dus niet door de boedel van de pandgever loopt. Vindt ondanks het 
openbaar pandrecht de betaling plaats aan de pandgever, omdat de 
pandgever daarvoor de toestemming heeft gekregen van de pandhouder, 
dan is er geen verschil met de positie van de stil pandhouder wanneer de 
schuldenaar aan de pandgever betaalt; de openbaar pandhouder krijgt het 
geld dan immers niet zelf in handen. In dat geval behoudt de openbaar 
pandhouder het recht om bij de uitdeling overeenkomstig zijn aan het 
pandrecht ontleende voorrang te worden voldaan, maar deelt hij wel mee 
in de algemene faillissementskosten. Dit zou anders zijn, indien na 
mededeling van het pandrecht aan de schuldenaar, aan de inning door 
de pandgever niet de toestemming van de pandhouder ten grondslag lag, 
doch diens volmacht.
Ad c) Derdenbeslag
De beslaglegger zal een pandrecht dat op het moment van beslag reeds op 
de kredietvordering rust, moeten respecteren. Daarvoor is niet van belang 
of het een openbaar dan wel een stil pandrecht betreft. Probleem is alleen 
dat de beslaglegger niet altijd met het pandrecht bekend hoeft te zijn. 
Weliswaar moet de derdebeslagene (de schuldenaar van de kredietvorde- 
ring) op grond van artikel 476a lid 2 sub e RV opgave doen van hem 
bekende pandrechten, maar als het een stil pandrecht betreft zal hij van 
dat pandrecht niet op de hoogte zijn. De informatie over de verpanding 
komt dan niet bij de beslaglegger terecht, waardoor hij moeilijk geacht kan 
worden daarmee rekening te houden in zijn eigen optreden. Evenmin kan 
hij die informatie halen uit een register. Weliswaar wordt een stil ver­
pande vordering geregistreerd11, maar dat gebeurt niet in een openbaar 
register. Op zijn beurt hoeft de stil pandhouder niet (direct) bekend te zijn 
met het feit dat op een gegeven moment op de eerder aan hem verpande 
kredietvordering beslag is gelegd. We onderscheiden drie situaties:
10 Dit is slechts het geval indien de pandgever int met machtiging van de kanton­
rechter (art. 3:246 lid 5 BW). Zie ook Zie Parlementaire Geschiedenis Boek 3, p. 774 
(M.v.A. II).
11 Voor w at betreft een onderhandse akte is dit een constitutief vereiste. Gaat het om 
een authentieke akte, dan  is dit een verplichting van de notaris.
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1) de stil pandhouder raakt alsnog op de hoogte van het beslag en doet 
mededeling aan de schuldenaar van de verpande/beslagen vorde­
ring voordat deze aan de deurwaarder, die optreedt voor de besla­
glegger, heeft betaald.
Als de stil pandhouder nog voor het moment van betaling 
aan de deurwaarder mededeling van zijn pandrecht aan de schul- 
denaar/derde-beslagene doet, trekt hij de inningsbevoegdheid naar 
zich toe en zal hij bij de verdeling van het geïnde krachtens zijn hoge 
rang vóór de beslaglegger gaan;
2) de stil pandhouder raakt alsnog op de hoogte van het beslag en doet 
mededeling aan de schuldenaar van de verpande/beslagen vorde­
ring nadat deze aan de deurwaarder heeft betaald, maar voordat het 
geïnde is verdeeld.
Door betaling aan de deurwaarder gaat de vordering (ge­
deeltelijk) teniet. Faber heeft met betrekking tot deze situatie terecht 
betoogd dat de pandhouder in dat geval geen aanspraak op 
afdracht van het door de deurwaarder geïnde heeft, maar dat hij 
op gelijke voet als andere belanghebbenden bij de opbrengst moet 
wachten op de door de rechter-commissaris op te maken staat van 
verdeling.12In de visie van Faber kan de stil pandhouder ook op dit 
moment nog zijn voorrangsaanspraak geldend maken. Dit wordt 
anders op het laatste te onderscheiden moment:
3) de stil pandhouder raakt alsnog op de hoogte van het beslag en doet 
mededeling aan de schuldenaar van de verpande/beslagen vorde­
ring nadat het geïnde is verdeeld.
Is de opbrengst verdeeld zonder dat de pandhouder zich als 
belanghebbende heeft gemeld, dan is de verdeling definitief. Dit volgt 
uit HR 18 december 1987, NJ 1988, 340 waarin is bepaald dat de 
wettelijke bepalingen betreffende executoriale verkoop en de verde­
ling van de opbrengst daarvan (in het bijzonder art. 480 e.v. RV en de 
desbetreffende bepalingen van de Faillissementswet) ertoe strekken 
om ten behoeve van de daarbij betrokkenen te verzekeren dat een 
eenmaal tot stand gekomen verdeling niet naderhand kan worden
12 HR 12 juli 2002, JOR  2002, 180, m.nt. NEDF, pun t 4. In diezelfde zin Asser- 
Mijnssen, Goederenrecht III, nr. 140. Daarin w ord t gerefereerd aan HR 23 april 1999, 
NJ 2000, 30, m.nt. Snijders, JOR 1999/129 (NBC/Sisal I) hoewel daar een atypische 
situatie aan de orde was. In die casus had de pandhouder namelijk wél mededeling 
gedaan van zijn pandrecht m aar inde de beslaglegger desalniettem in de vordering, 
om dat de pandhouder geen gebruik kon of w ilde m aken van  zijn bevoegdheid 
respectievelijk hij dat niet binnen een redelijke termijn deed. Zie Pitlo/Reehuis, 
Heisterkamp, Goederenrecht, nr. 832c.
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aangetast doordat een schuldeiser met een hogere rang zich alsnog 
meldt.13 Advocaat-Generaal Hartkamp concludeerde voorafgaand 
aan het arrest dat de zekerheidseigenaar die een zaak verkoopt, 
onbewust van het bestaan van een hoger gerangschikt verkoper- 
sprivilege en met toestemming van de curator, weliswaar volstrekt 
geoorloofd handelt, doch aansprakelijk is uit onrechtmatige daad 
indien hij niet aan de verplichting voldoet de opbrengst aan de 
verkoper te verantwoorden wanneer hij zich op de opbrengst heeft 
verhaald en daarna van het bestaan van het voorrecht blijkt14. De 
Hoge Raad vond kennelijk echter dat het eens afgelopen moet zijn.
Bezien we deze drie momenten, dan kunnen we concluderen dat de 
onzekerheid voor DNB als stil pandhouder van een kredietvordering is 
gelegen in de situatie dat de opbrengst reeds is verdeeld op het moment 
dat zij zich meldt als zekerheidsgerechtigde. Een erg groot risico is dit 
echter niet. Om te voorkomen dat een bank die een stil pandrecht heeft op 
een vordering onkundig blijft van een later daarop gelegd derdenbeslag, 
wordt namelijk over het algemeen overeengekomen dat de pandgever de 
pandhouder op de hoogte moet stellen zodra op de betreffende vordering 
beslag wordt gelegd. Ook in de documentatie van DNB is dit geschied.15 
Het is niet aannemelijk dat een bank die nota bene onder toezicht staat van 
DNB, zich daaraan niet houdt. Daarnaast zou in de documentatie kunnen 
worden opgenomen dat de vordering van DNB uit de kredietovereen- 
komst met de bank onmiddellijk en integraal opeisbaar wordt, indien en 
zodra op de verpande kredietvordering beslag wordt gelegd.16 In dat 
geval kan DNB immers tot mededeling van het pandrecht overgaan en op 
die manier de inningsbevoegdheid naar zich toe trekken, indien de 
pandgever niet op eerste vordering van DNB zijn schuld voldoet.17 En 
als het dan toch fout zou gaan, dan brengt dit niet altijd met zich dat DNB 
met lege handen staat. Als de beslagen kredietvordering de vordering van
13 HR 18 december 1987, NJ 1988, 340, r.o. 3.6. Zie hierom trent voorts Pitlo/Reehuis, 
Heisterkam p, Goederenrecht, nr. 832 c en W.H.M. Reehuis, 'Stille verpanding ', diss. 
Groningen 1987, nr. 400.
14 Zie Conclusie w nd. A-G H artkam p sub 5.
15 Zie De Nederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), p. 101, § 10.6, Bijlage VI: Panddocumenten voor niet-verhandelbare 
activa, Akte van verpanding van niet-verhandelbare activa, art. 8 sub (2).
16 De huidige documentatie van  DNB vergt daarvoor een ingebrekestelling. Zie 
Algemene V oorwaarden van de N ederlandsche Bank N.V. (Uitgave augustus 
2009), art. 10 lid 1 sub (m) en (p).
17 Vgl. W.H.M. Reehuis, 'Stille verpanding ', diss. Groningen 1987, nr. 397.
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de beslaglegger namelijk overtreft, dan blijft het stille pandrecht van DNB 
op het restant van de kredietvordering rusten.18
Ad d) Inning door de pandgever
Het feit dat de pandhouder in de hiervoor besproken gevallen van 
faillissement en beslag zijn voorrang bij de verdeling van de opbrengst 
van de vordering behoudt, blijkt uit het systeem van de wet. In het arrest 
Mulder q.q./CLBN is dit bevestigd voor situaties tijdens en net voor 
faillissement, terwijl het arrest NBC/Sisal19 dit deed voor situaties van 
inning door de beslaglegger. De Hoge Raad gaf ten slotte in het arrest 
Rabo/Knol q.q. de grens aan: buiten de hiervoor besproken situaties valt 
het geïnde door de pandgever niet te beschouwen als een executie- 
opbrengst ter zake waarvan de pandhouder zijn voorrangsaanspraak 
behoudt.20 Krijgt de pandhouder die nalaat mededeling te doen in het 
faillissement van de pandgever (te) weinig, buiten faillissement krijgt hij in 
dat geval dus helemaal niets. Alsdan geldt dat de vordering is tenietge- 
gaan en daarmee het pandrecht van de bank.
Voor 'gewone' banken is dit niet zo'n bezwaar. Hiervoor hebben we 
al gezien dat zij weliswaar akkoord gaan met stille verpanding, maar er 
wel voor zorgen dat de betalingen op de verpande vorderingen worden 
gedaan op een rekening die de cliënt aanhoudt bij de kredietverstrekkende 
bank. Op die manier komen zij via verrekening wel aan hun trekken. DNB 
heeft die verrekeningsmogelijkheid echter niet, zo zagen wij eerder. 
Daarbij komt dat het probleem van het tenietgaan van verpande vorde­
ringen in het geval het een 'gewone' bank betreft over het algemeen ook 
nog eens wordt gecompenseerd door het feit dat de kredietnemer zich bij 
het aangaan van de kredietovereenkomst heeft verplicht om niet alleen 
zijn huidige en (relatief) toekomstige vorderingen te verpanden (vorde­
ringen die op dat moment toekomstig zijn maar waarbij de rechtsverhou­
ding waaruit zij zullen voortkomen reeds bestaat), doch tevens zijn 
absoluut toekomstige vorderingen (vorderingen die gedurende de looptijd 
van de kredietovereenkomst ontstaan uit nieuwe rechtsverhoudingen 
tussen de cliënt van de bank en zijn schuldenaren). Dat is nodig, omdat 
de verpanding hier met name grote hoeveelheden kortlopende bedrijfs- 
vorderingen betreft van een betrekkelijk lage waarde. Bij monetaire 
beleidstransacties, die vandaag centraal staan, is dit echter niet aan de
18 Vgl. D.J. van der Kwaak, 'Pandrecht en beslag op vorderingen', T vl 2000, p. 77.
19 Zie noot 43.
20 HR 12 juli 2002, JOR 180 m.nt. NEDF (Rabobank Soest-Baarn/Knol q.q.).
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orde, en dus een dergelijke verplichting afwezig. De zekerheid bestaat in 
dat geval juist uit langer lopende vorderingen, met een hoge waarde.
Wat van het verschil in positie tussen 'gewone' banken en DNB ook 
zij, juist omdat het bij kredietvorderingen gaat om langer lopende vor­
deringen waarvan niet in de verwachting ligt dat zij opeens massaal voor 
de vervaldatum worden afgelost, zijn de risico's van slechts een stil 
pandrecht op dergelijke vorderingen, klein.21 DNB kan immers uit de 
documentatie precies weten wanneer de aan haar stil verpande vordering 
opeisbaar is en over het algemeen mag de schuldenaar van die vordering, 
in de verhouding tot zijn schuldeiser, niet zomaar vervroegd aflossen. 
Daarbij komt dat DNB met de pandgever zou kunnen afspreken dat 
indien de pandgever de vordering krachtens de in de pandakte opge­
nomen toestemming int, de pandgever verplicht is de betaling direct door 
te leiden naar DNB, tenzij DNB laat weten daar geen prijs op te stellen.
Trouwens, ook voor veel andere vormen van zekerheid geldt dat de 
waarde van het onderpand kan dalen. Een mogelijkheid om aan de 
bezwaren van DNB op dit punt tegemoet te komen zou kunnen zijn 
gelegen in het opnemen van een verplichting voor de pandgever tot het -  
indien nodig -  vestigen van aanvullende zekerheidsrechten. In de 
Algemene Voorwaarden van DNB is een dergelijke verplichting reeds 
opgenomen.22 In de financieringspraktijk is het gebruikelijk dat schulde­
naar en schuldeiser afspraken maken over de minimale waarde van de 
verpande vorderingen in de verhouding tot de omvang van de financie­
ring. Dit wordt een borrowing base-structuur genoemd. Deze structuur zou 
toegepast kunnen worden indien een 'gewone' Nederlandse bank geld wil 
lenen van DNB. De waarde van de kredietvorderingen die zij verpandt 
aan DNB (de borrowing base) is dan bepalend voor de maximale hoeveel­
heid liquiditeiten die zij kan lenen van DNB. Voor de betreffende bank 
geldt de verplichting dat zij het volume van de stil verpande kredietvor- 
deringen op peil dient te houden.
Kortom: het risico dat DNB loopt is gering. Langlopende vorde­
ringen waarom het hier gaat zullen slechts bij hoge uitzondering vóór de 
datum van hun opeisbaarheid worden voldaan, terwijl als dit toch gebeurt 
de bank daarvan mededeling moet doen aan DNB. Voor dat geval zou 
DNB kunnen bedingen dat de pandgever verplicht is de betaling onmid­
dellijk door te leiden aan DNB en/of dat de pandgever nieuwe zeker­
heden moet onderzetten als de dekking niet meer voldoende is. Het feit
21 Vgl. W.H.M. Reehuis, 'Stille verpanding ', diss. Groningen 1987, nr. 376.
22 Zie art. 8 sub 9.
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dat de pandgever in dit geval onder toezicht staat van DNB brengt met 
zich dat het zeer onwaarschijnlijk is dat aan die verplichtingen niet wordt
voldaan.23
Ad e) Een tweede, openbaar, pandrecht
Het bezwaar van DNB dat als na de vestiging van het stil pandrecht een 
tweede, openbaar, pandrecht op de kredietvordering wordt gevestigd, de 
openbaar pandhouder bevoegd is de kredietvordering te innen, en de stil 
pandhouder dan geen voorrang heeft bij de uitwinning van de krediet- 
vordering, snijdt het minste hout. Ten eerste is het juridisch niet juist en 
ten tweede gaat het ervan uit dat banken notoir onbetrouwbaar zijn in de 
verhouding tot hun toezichthouder en in de verhouding tot elkaar.
Meervoudige verpanding van vorderingen leidt namelijk nooit tot 
een doorbreking van de prior tempore-regel, ook niet als het tweede pand­
recht is medegedeeld en het eerste niet. De bescherming van de tweede 
(openbaar) pandhouder tegen een eerder gevestigd (stil) pandrecht is dan 
ook nihil. Van een rangwisseling is geen sprake. Dit is ook logisch, want 
ware dit anders, dan zou dit voortijdige mededelingen uitlokken die 
zouden resulteren in ongerechtvaardigde rangwisselingen en twijfel bij 
derden over de kredietwaardigheid van de pandgever, met wellicht een 
onnodig faillissement tot gevolg.24 Dat heeft de wetgever natuurlijk niet 
gewild.
Art. 3:246 BW geeft een regeling voor het geval er meerdere pand­
houders zijn. Zou in onze casus de tweede openbaar pandhouder de 
kredietvordering innen, dan komt het eerste stil pandrecht van DNB op 
het geïnde te rusten (art. 3:246 lid 5 BW). DNB behoudt in dat geval haar 
positie als eerste pandhouder en dus haar voorrang. Slechts indien de 
tweede pandhouder niet op de hoogte had kunnen zijn van het eerste 
pandrecht en eerste pandhouder DNB zich pas bekend maakt nadat de 
tweede pandhouder zich op het door hem geïnde heeft verhaald, vist DNB 
achter het net.
23 Zie art. 8 sub (1) van de Akte van verpanding van niet-verhandelbare activa, De 
N ederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augus­
tus 2009), p. 103, § 10.6, Bijlage VI.
24 Zie Pitlo/Reehuis, Heisterkam p, Goederenrecht, nr. 822. Zie tevens W.H.M. Reehuis, 
'Stille verpanding', diss. Groningen 1987, nr. 338; Asser-Mijnssen, Goederenrecht III, 
nrs. 110, 123 en 137 en T.H.D. Struycken, 'Zekerheidsrechten en registratie', in: 
Zekerhedenrecht in ontwikkeling, Preadvies uitgebracht voor het wetenschappelijk 
congres van de Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie op 9 oktober 2009 te 
Groningen, Sdu Uitgevers 2009, p. 136.
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Die situatie laat zich uiterst moeilijk denken. Ten eerste wordt er 
dan vanuit gegaan dat de bij DNB om liquiditeit aankloppende bank zich 
niet houdt aan de afspraak met DNB dat zij de kredietvorderingen die als 
zekerheid worden verstrekt niet nogmaals zal verpanden aan een ander. 
Art. 5, tweede zin, van de Akte van verpanding van niet-verhandelbare 
activa bepaalt namelijk dat zonder schriftelijke voorafgaande toestemming 
van DNB de kredietnemer niet bevoegd is de kredietvordering aan derden 
over te dragen of hierop een (beperkt) recht ten behoeve van een ander 
dan DNB te vestigen. Dit verbod is tevens opgenomen in art. 8, sub (11) 
van de Algemene voorwaarden van DNB.
Ten tweede moet het dan zo zijn dat de bank ten opzichte van de 
tweede openbaar pandhouder het eerste stil pandrecht van DNB heeft 
verzwegen. Juist omdat de tweede pandhouder geen bescherming heeft 
tegen een eerder, al dan niet stil, gevestigd pandrecht is in art. 3:239 lid 2 
jo. 3:237 BW bepaald dat de pandgever verplicht is in de akte te verklaren 
dat hij tot het verpanden van het goed bevoegd is alsmede hetzij dat op 
het goed geen beperkte rechten rusten, hetzij welke rechten daarop rusten. 
Heeft de pandgever dit gedaan, dan moet de tweede pandhouder die heeft 
geïnd, de positie van DNB als eerste pandhouder respecteren bij het 
verdelen van de opbrengst.
Opmerking verdient hierbij dat de inningsbevoegde pandhouder de 
kredietvordering uitsluitend kan innen indien en voor zover deze opeis­
baar is. Om die reden mag worden verwacht dat de oplettende stil 
pandhouder veelal gelegenheid zal hebben om mededeling te doen 
voordat de openbaar pandhouder de kredietvordering heeft geïnd en 
verhaal op het geïnde heeft genomen. In dat geval komen de bevoegd­
heden uit art. 3:246 BW alleen aan de hoogst gerangschikte pandhouder 
toe, te weten DNB.25 Daarbij komt dat DNB, als toezichthouder, steeds 
voldoende op de hoogte zal zijn van de financiële gezondheid van een 
Nederlandse bank. Kortom: de situatie dat DNB als stil pandhouder pas 
mededeling doet nadat de kredietvordering is geïnd en op het geïnde 
verhaal is genomen door een tweede pandhouder die van het bestaan van 
het eerste pandrecht van DNB met recht niets weet, zal zich in de praktijk 
niet gauw voordoen.
25 Vgl. A.J. Verdaas, 'Stil pandrecht op vorderingen op naam ', diss. Nijmegen 2008, 
nr. 58.
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Wijziging van het Burgerlijk Wetboek?
Gelet op de hiervoor besproken -  nauwelijks serieus te nemen -  bezwaren 
van DNB, worden op dit moment alleen die kredietvorderingen aan haar 
verpand ten aanzien waarvan het doen van mededeling van de verpan­
ding aan de schuldenaar, niet bezwaarlijk is. Het gaat dan om vorderingen 
op overheden en semi-overheden als woningcorporaties. Dit is echter 
maar een klein gedeelte van de totale hoeveelheid aan kredietvorderingen 
die de gezamenlijke Nederlandse banken op hun balansen hebben staan. 
Ten aanzien van het overgrote deel is openbare verpanding voor banken 
zeer bezwaarlijk, en dus het in zekerheid geven van die vorderingen aan 
DNB geen optie. 100 miljard euro aan kredietvorderingen ligt dus te 
slapen op de Nederlandse bankbalansen, terwijl zij hard nodig is om 
de kredietverlening aan particulieren en bedrijven te vergroten. Hoe 
komen we uit deze impasse? Er gloort hoop! Ook DNB ziet het belang 
van de Nederlandse banken bij een level playing field en dus het belang om 
het nu geblokkeerde deel kredietvorderingen beleenbaar te maken via 
stille verpanding. Zij meent echter dat een wijziging van het Burgerlijk 
Wetboek de enige mogelijkheid is om stille verpanding van kredietvor- 
deringen acceptabel te maken voor monetaire beleidstransacties. Die 
wijziging moet erop neer komen dat een stil pandrecht op een krediet- 
vordering DNB als pandhouder dezelfde waarborgen biedt als een open­
baar pandrecht op een dergelijke vordering. Kortom: de positie van de stil 
pandhouder moet worden verbeterd, in die zin dat hij precies zoveel krijgt 
als zijn belang als schuldeiser rechtvaardigt; niet meer en niet minder. 
Alleen hiermee zou een stil pandrecht op een kredietvordering naar haar 
mening kwalificeren als toereikend onderpand in de zin van art. 18.1 van 
de Statuten van het ESCB en de ECB. Het feit dat er op de argumentatie 
van DNB veel is af te dingen, er ten aanzien van kredietvorderingen 
risicobeheersingsmaatregelen worden toegepast in de vorm van surplus- 
percentages26 en een variatiemarge27 om het Eurosysteem te beschermen 
tegen financiële verliezen, en de overblijvende risico's zeer klein zijn, doet
26 Dit houdt in dat de w aarde van de afzonderlijke kredietvordering w ordt berekend 
als de m arktw aarde m inus een bepaald percentage (ook wel 'haircut' genoemd). 
Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied, 
Algemene documentatie inzake de monetaire beleidsinstrumenten en -procedures van het 
Eurosysteem (Uitgave november 2008) p. 51-58 en De N ederlandsche Bank N.V., 
Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave augustus 2009), p. 54-57.
27 Dit houdt in dat als de regelmatig vastgestelde w aarde van de kredietvorderingen 
onder een bepaald niveau daalt, DNB van de bank die de kredietvorderingen als 
zekerheid heeft verstrekt aanvullende activa of liquiditeiten zal eisen (ook wel 
'm argestorting' genoemd). Zie Europese Centrale Bank, De uitvoering van het
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daaraan niet af: anders dan gewone banken is DNB immers geen bank 
waarvoor geldt dat het nemen van (enig) risico tot de normale bedrijfs­
voering hoort.28
Nu sleutelt de Minister van Justitie niet graag aan het Burgerlijk 
Wetboek, maar toevalligerwijs is hij daartoe recentelijk, juist ten aanzien 
van het onderwerp 'kredietvorderingen', door een Europese richtlijn 
gedwongen. Met Richtlijn 2009/44/EG29 hebben het Europees Parlement 
en de Raad van de Europese Unie namelijk op 6 mei 2009 de Collateral 
Richtlijn (Richtlijn 2002/47/EG van 6 juni 2002 betreffende financiëleze- 
kerheidsovereenkomsten) gewijzigd. Konden onder vigeur van de oude 
Collateral Richtlijn slechts effecten en giraal geld het onderwerp zijn van 
een financiëlezekerheidsovereenkomst, in de gewijzigde Richtlijn geldt dit 
nu eveneens voor kredietvorderingen. Richtlijn 2009/44/EG moet uiterlijk 
30 december 2010 in ons Burgerlijk Wetboek zijn geïmplementeerd en met 
ingang van 30 juni 2011 worden toegepast. Hoewel implementatie van 
deze gewijzigde richtlijn voor iedere lidstaat verplicht is, heeft dit natuur­
lijk alleen zin als daarna geen feitelijke onmogelijkheden voor het in 
zekerheid geven van kredietvorderingen blijven bestaan, zoals thans de 
eis van DNB dat het pandrecht op de kredietvordering een openbaar 
pandrecht moet zijn. Met dit in het achterhoofd bespreken we in het 
volgende hoofdstuk de gewijzigde Collateral Richtlijn en denken we voor 
wat betreft de implementatie ervan, even met de Minister mee.
monetaire beleid in het eurogebied, Algemene documentatie inzake de monetaire beleids­
instrumenten en -procedures van het Eurosysteem (Uitgave novem ber 2008) p. 51-58 en 
De N ederlandsche Bank N.V., Handleiding Monetaire Beleidstransacties (Uitgave 
augustus 2009), p. 54 en 58.
28 In ieder geval m ag dat risico nooit meer zijn dan  het risico dat centrale banken in 
de andere lidstaten nemen.
29 Richtlijn 2009/44/EG  van het Europees Parlement en de Raad van 6 mei 2009 tot 
wijziging van  Richtlijn 98 /26 /E G  betreffende het definitieve karakter van de 
afwikkeling van betalingen en effectentransacties in betalings- en afwikkelings- 
systemen en Richtlijn 2002/47/EG  betreffende financiëlezekerheidsovereenkom- 
sten w at gekoppelde systemen en kredietvorderingen betreft, Publicatieblad van de 





Was het plaatsen van kredietvorderingen op de Single List een stap in de 
goede richting, tot een echt level playing field  voor het belenen ervan bij de 
centrale bank kom je pas door ook het gebruik ervan voor het eurogebied 
te harmoniseren. Een poging daartoe is onlangs gedaan met het aanpassen 
van de Collateral Richtlijn. Die Collateral Richtlijn (Richtlijn 2002/47/EG 
van 6 juni 2002 betreffende financiëlezekerheidsovereenkomsten) gaf een 
eenvormig communautair rechtskader voor het grensoverschrijdend 
gebruik van financiële zekerheden, doch alleen voor het geval die financi­
ële zekerheden bestonden uit geld of effecten. Nederland heeft deze 
richtlijn geïmplementeerd in de artikelen 7:51-55 van het Burgerlijk Wet­
boek. De daarin geregelde financiëlezekerheidsovereenkomst (kortweg: 
'fzo'), is een overeenkomst op basis waarvan een financiële instelling 
'financiële zekerheid' verkrijgt van een zekerheidsgever voor de nakoming 
van openstaande verplichtingen.1 Moeten geld of effecten dienen als 
waarborg voor een verplichting, dan biedt het gebruikmaken van een 
fzo de volgende bevoegdheden voor de zekerheidsnemer:
a) de zekerheidsnemer mag het geld of de effecten, die tot waarborg 
van een verplichting in zekerheid zijn gegeven, gebruiken (art. 7:53 
lid 1 BW). Als hij dit doet ontstaat een verplichting tot overdracht 
van gelijkwaardige goederen aan de zekerheidsgever (art. 7:53 lid 2 
BW), maar partijen kunnen ook bepalen dat hij de vordering op de 
zekerheidsgever mag verrekenen met de waarde van gelijkwaardige 
goederen (art. 7:53 lid 3 BW);
b) wanneer aan de voorwaarden van een executiegrond is voldaan, 
mag de zekerheidsnemer de effecten die hem in zekerheid zijn 
gegeven niet alleen verkopen, maar ook in plaats daarvan toe- 
eigenen en hun waarde verrekenen met het hem verschuldigde 
(art. 7:54 lid 1 sub a BW);
c) gaat het om geld waarop het zekerheidsrecht rust, dan mag hij dit in 
dat geval verrekenen met hetgeen hem toekomt.
1 Pitlo/Reehuis, Heisterkam p, Goederenrecht, nr. 979.
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Daarnaast zijn formaliteiten verminderd, met name waar het de uitwin­
ning van dergelijke zekerheden betreft (art. 7:54 BW). Ook is een aantal 
bepalingen van de Faillissementswet bij de implementatie van deze richt­
lijn gewijzigd.2
Er zijn twee soorten financiëlezekerheidsovereenkomsten, te weten 
de fzo tot vestiging van een pandrecht en de fzo tot overdracht. Het sluiten 
van een fzo tot vestiging van een pandrecht biedt voordelen, gelegen in de 
hiervoor genoemde bevoegdheden. Een reguliere pandhouder heeft deze 
namelijk niet. Voor wat betreft de fzo tot overdracht zijn de hiervoor 
genoemde bevoegdheden (deels) inherent aan de positie van iemand die 
welk goed dan ook overgedragen krijgt. Men zoekt dan ook tevergeefs naar 
specifieke bepalingen ten aanzien van de fzo tot overdracht. Ten aanzien 
van de inhoud ervan zijn partijen namelijk vrij, mits zij blijven binnen de 
grenzen van de wet.
Voor wat betreft dit laatste komt al snel de vraag op of een fzo tot 
overdracht, waarbij immers goederen worden overgedragen als waarborg 
voor een verplichting (art. 7:51 sub b BW), niet in strijd komt met het 
'fiduciaverbod' van art. 3:84 lid 3 BW.3 Daarin is namelijk bepaald dat 
een rechtshandeling die ten doel heeft een goed over te dragen tot 
zekerheid of die de strekking mist het goed na de overdracht in het 
vermogen van de verkrijger te doen vallen, geen geldige titel is van 
overdracht van dat goed.
De problematiek rond art. 3:84 lid 3 BW heeft de gemoederen 
behoorlijk bezig gehouden. Er is erg veel geschreven over het fiduciaver- 
bod in het algemeen4, en de krampachtige verhouding tussen financiële- 
zekerheidsovereenkomsten en (de uitgangspunten van) Nederlands 
goederenrecht in het bijzonder.5 Inmiddels kunnen we wel zeggen dat 
de Hoge Raad ten aanzien van art. 3:84 lid 3 BW een duidelijke lijn heeft
2 Zie bijvoorbeeld art. 63d Fw: de afkoelingsperiode is niet van  toepassing op 
goederen die zijn verpand via een fzo tot vestiging van een pandrecht.
3 Van een echt verbod is geen sprake. Hooguit kan men zeggen dat een en ander 
onmogelijk w ord t gemaakt, om dat daaraan een ongeldige titel ten grondslag ligt. 
Een fiducia cum amico staat de bepaling gewoon toe. Vgl. Pitlo/Reehuis, Heister­
kamp, Goederenrecht, nr. 118 en Mon. N ieuw  BW B-6a (Brahn/Reehuis), nr. 26.
4 Zie bijv. Mon. N ieuw  BW B-6a (Brahn/Reehuis), nrs. 26-38 en Fiduciare verhou­
dingen, Libellus amicorum prof.mr. S.C.J.J. Kortmann, N.E.D. Faber, C.J.H. Jansen en 
N.S.G.J. Vermunt, (red.), Serie O ndernem ing en recht deel 41, Deventer 2007.
5 Zie o.a. H.J. Snijders, 'W etgever, heb mededogen met ons Burgerlijk Wetboek, ook 
bij financiële zekerheidsovereenkom sten', N TB R  2005/3, p. 91; F.M.J. Verstijlen, 
'Van feo naar fzo (via Brussel). Over het w etsvoorstel inzake de financiële 
zekerheidsovereenkom st en het spanningsveld tussen Europees en nationaal 
goederenrecht', Ondernemingsrecht 2005/3, p. 68 en 74; V.P.G. de Serière, 'De 
financiëlezekerheidsovereenkomst: een nieuw e ster aan ons goederenrechtelijk
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geformuleerd: indien de rechtshandeling van partijen strekt tot een 
'werkelijke overdracht' en niet slechts tot overdracht 'ten titel van verhaal', 
dan komt een dergelijke overdracht niet in strijd met voornoemd artikel.6 
Dit kan anders zijn, indien uit bijkomende omstandigheden moet worden 
afgeleid dat bedoeling tot ontduiking van art. 3:84 lid 3 BW voorzat. 
Zolang de rechtshandeling maar de strekking heeft het goed zonder 
beperking op de verkrijger te doen overgaan en er een goede reden is 
voor het feit dat hem op die manier meer rechten worden verschaft dan 
een enkel recht op het goed dat iemand in zijn belang als schuldeiser 
beschermt, is er dus niets aan de hand. Het feit dat de overdracht 
plaatsheeft in verband met de verstrekking van enigerlei vorm van 
krediet, doet daaraan niet af. Alleen een overdracht die slechts tot doel 
heeft de schuldeiser meer rechten te geven dan zijn belang als schuldeiser 
rechtvaardigt, is gedoemd te mislukken wegens een ongeldige titel in 
voornoemde zin. In de mij bekende vormen van financiëlezekerheidsover- 
eenkomsten tot overdracht is daarvan geen sprake. Ik geef twee voorbeel­
den, ontleend aan Reehuis.7
Gaat het om de financiële zekerheid 'effecten' dan is de constructie 
meestal als volgt: A verkoopt aan B een bepaalde hoeveelheid effecten 
tegen contante betaling van € 90.000. Op hetzelfde moment koopt A van B 
een zelfde hoeveelheid soortgelijke effecten terug. Op termijn moet A 
daarvoor € 100.000 betalen. Het verschil van € 10.000 vertegenwoordigt 
een vergoeding voor het beschikbaar stellen van het geld en voor de 
kosten, de rente en het risico dat ermee gepaard gaat. Op deze manier 
wordt geld dat vastzit in effecten liquide gemaakt. Van een ongeldige titel 
in de zin van art. 3:84 lid 3 BW is geen sprake. Het gaat hier immers om 
een werkelijke overdracht die meer behelst dan het de ander verschaffen 
van zekerheid. Die ander mag namelijk de effecten gebruiken en ver­
vreemden, mits hij maar op het afgesproken tijdstip een gelijke hoeveel­
heid effecten van dezelfde soort overdraagt aan A. De effecten gaan dus 
zonder beperking op hem over.
Voor wat betreft een fzo tot overdracht van geld, vraagt u zich 
wellicht af: waarom zou men geld overdragen om geld te lenen? Gedacht
firm am ent', Ondernemingsrecht 2004/3, p. 71 e.v. en C.J.H. Jansen, 'De financiële- 
zekerheidsovereenkom st', in: A.S. H artkam p, C.H. Sieburgh & L.A.D. Keus (red.), 
De invloed van het Europese recht op het Nederlandse privaatrecht. 2  bijzonder deel (Serie 
ondernem ing en recht, 42-II) (pp. 353-367), Deventer 2007.
6 HR 19 mei 1995, NJ 1996,119, m.nt. WMK (Keereweer q.q./Sogelease BV). Zie ook 
HR 18 novem ber 2005, JOR 2006,60, m.nt. Th.A.L. Kliebisch (B.T.L. Lease BV/Van 
Summeren).
7 Pitlo/Reehuis, Heisterkam p, Goederenrecht, nr. 985.
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moet worden aan een 'valutaswap': B betaalt een hoeveelheid dollars aan 
A, waarvoor A aan B een bedrag aan euro's teruggeeft. Tegelijkertijd 
spreken zij af dat A na een bepaalde termijn niet diezelfde dollars, maar 
eenzelfde hoeveelheid dollars aan B teruggeeft. Op zijn beurt betaalt B 
daarvoor een bedrag aan Euro's. Ook in dit geval staat art. 3:84 lid 3 BW 
niet aan de constructie in de weg. Gedurende de looptijd van de overeen­
komst mag A de dollars immers uitgeven, mits hij na ommekomst van de 
afgesproken termijn eenzelfde hoeveelheid retourneert. Het goed gaat dus 
ook hier zonder beperking over.
Daarbij komt dat in art. 7:55 BW is bepaald:
" Een overdracht ter nakoming van een financiëlezekerheidsovereenkomst tot overdracht 
is geen overdracht tot zekerheid of een overdracht die de strekking m ist het goed na de 
overdracht in het vermogen van de verkrijger te doen vallen in de zin  van art. 84 lid 3 
van Boek 3. ( ...)."
Zo juristen bij het bordje van de autowasstraat "De directie stelt zich niet 
aansprakelijk voor beschadigingen aan uw  auto" maar moeilijk de neiging 
kunnen onderdrukken daar achter te schrijven: "Nee, dat doen wij wel!", zo 
zou ik als rechter geneigd zijn achter deze bepaling te pennen: "Nee, dat 
bepaal ik wel!". Het komt immers allemaal aan op uitleg van de overeen­
komst die tot overdracht verplicht en het is dus de rechter en niet de 
wetgever die bepaalt of een fzo tot overdracht in een concreet geval in 
strijd komt met art. 3:84 lid 3 BW.8 Maar, zo probeert de parlementaire 
geschiedenis ons gerust te stellen, de bepaling is niet bedoeld om iets toe te 
voegen, want ook zonder art. 7:55 BW zou de daarin bedoelde fzo tot 
overdracht steeds strekken tot een werkelijk overdracht en nimmer botsen 
met art. 3:84 lid 3 BW. De bepaling dient er slechts toe ieder misverstand 
daaromtrent weg te nemen.9 Wat hiervan ook zij, voor w at betreft 
kredietvorderingen als financiële zekerheid zal de wetgever met betere 
argumenten moeten komen, zo zullen wij straks zien!
Kan ten aanzien van het in zekerheid geven van geld en effecten voor 
de structuur van een fzo worden gekozen -  waarbij de net besproken 
nieuwe regels van de artikelen 7:51-56 BW gelden -, voor andere goederen is 
dit niet het geval en blijven de 'oude' wettelijke regels van toepassing. Voor 
wat betreft kredietvorderingen gaat dit echter binnenkort veranderen. Op
8 Vgl. Mon. N ieuw  BW B-6a (2010) (Reehuis); Pitlo/Reehuis, Heisterkam p, Goederen­
recht, nr. 986 en Verstijlen, Ondernemingsrecht, 2005-3, p. 72.
9 MvT Wetsvoorstel 30 138, nr. 3, p. 9; N adere MvA I, Kamerstukken I 2004/05, 28 
874, nr. E, p. 2, 14 en 16 en MvT II, Kamerstukken II 2004/05, 30 138, nr. 3, p. 1.
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advies van de ECB10 is namelijk met Richtlijn 2009/44/EG de Collateral 
Richtlijn aangepast, in die zin dat nu ook kredietvorderingen daaronder zijn 
komen te vallen.11 De ECB wilde dat graag, omdat, zoals gezegd, het 
plaatsen van kredietvorderingen op de Single List alleen, niet voldoende is 
om level playing field  te garanderen. Daarvoor is harmonisatie van het gebruik 
ervan noodzakelijk. Het economisch effect van het plaatsen van kredietvor- 
deringen op de Single List wordt dan gemaximaliseerd. Daarbij komt dat via 
een fzo-structuur het gebruik van kredietvorderingen als zekerheid verder 
wordt vergemakkelijkt. Een en ander komt ook consumenten en schulde­
naren ten goede, omdat dit uiteindelijk leidt tot scherpere concurrentie en 
een betere beschikbaarheid van krediet.12
Om het gebruik van kredietvorderingen als financiële zekerheid in 
de zin van de Collateral Richtlijn te faciliteren, zijn drie ingrepen 
noodzakelijk:
a) administratieve voorschriften die overdracht en verpanding van 
kredietvorderingen moeilijk uitvoerbaar maken -  zoals kennisge- 
vings- en registratieverplichtingen -  moeten worden afgeschaft;
b) schuldenaren van de kredietvorderingen zouden in staat moeten zijn 
op rechtsgeldige wijze jegens hun schuldeisers afstand te doen van 
het recht van verrekening, teneinde te voorkomen dat de positie van 
de zekerheidsnemers in het gedrang kan komen;
c) om dezelfde reden moet de schuldenaar daarnaast de mogelijkheid 
worden geboden af te zien van de toepassing van de regels inzake 
het bankgeheim.13
Voor wat betreft de Nederlandse situatie zijn de laatste twee punten non­
issues omdat onze regelgeving een en ander reeds mogelijk maakt. Ik 
behandel hier dan ook slechts het eerste vereiste.
10 Advies van  de Europese Centrale Bank van 7 augustus 2008 inzake een voorstel tot 
wijziging van Richtlijn 98/26/E G  en Richtlijn 2002/47/EG  (C O N/2008/37), PB C 
216 van 23.8.2008, p. 4 e.v.
11 Voor een overzichtsartikel dat is toegespitst op Covered Bond transacties, zie M.G. 
van 't  W esteinde, Wijziging van de Richtlijn financiëlezekerheidsovereenkomsten: 
nieuw e ronde, nieuw e kansen!, Tijdschrift voor Financieel recht (2009), nr. 10, 
p. 380-385.
12 Zie Richtlijn 2009/44/EG  van  het Europees Parlement en de Raad van 6 mei 2009, 
overweging (5).




Als het aan de Europese Commissie had gelegen, was iedere 
formaliteit voor het in zekerheid geven van kredietvorderingen afgeschaft. 
Art. 1 lid 5 van de Richtlijn luidt:
"W at kredietvorderingen betreft, volstaat de opname in een lijst van vorderingen welke 
schriftelijk o f op juridisch gelijkwaardige wijze bij de zekerheidsnemer wordt ingediend 
om de kredietvordering te identificeren en om tussen partijen (onderstreping BvdB) te 
bewijzen dat de betrokken vordering als financiële zekerheid is verschaft."
Art. 3 bepaalt vervolgens:
"Onverminderd het bepaalde in artikel 1, lid 5, schrijven de lidstaten niet (onderstre­
p ing BvdB) voor dat, wanneer kredietvorderingen als financiële zekerheid worden 
verschaft, het bestaan, de geldigheid, de volledigheid, de graad van voorrang, de 
afdwingbaarheid o f de toelaatbaarheid als bewijs van de financiële zekerheid van deze 
kredietvorderingen afhangt van het vervullen van enige formaliteit zoals registratie o f 
kennisgeving aan de debiteur van de als zekerheid verschafte kredietvordering."
Een dergelijke harmonisatie zou ertoe leiden dat de vestigingsvereisten in 
iedere lidstaat hetzelfde zijn -  namelijk slechts opneming in een lijst die bij 
de zekerheidsnemer wordt ingediend -  en dus tot een level playing field  
voor Europese banken die bij hun centrale bank om liquiditeit aanklop­
pen. Tevens zou dit leiden tot een toenemend cross-bordergebruik van 
kredietvorderingen als zekerheid, omdat men steeds eenvoudig kan 
toetsen of de zekerheid in een andere lidstaat al dan niet geldig is 
gevestigd. Toch is de Commissie slechts gedeeltelijk in haar doelen 
geslaagd. Voor wat betreft de werking van het in zekerheid geven van 
kredietvorderingen tussen partijen onderling -  dus tussen zekerheidsnemer 
en zekerheidsgever -  mogen lidstaten niet meer de eis stellen van ex-ante 
notificatie aan de schuldenaar van de kredietvordering dan wel registratie 
van de mobilisatie. In de praktijk zal de zekerheidsverschaffing van 
kredietvorderingen voortaan plaatsvinden door het inleveren bij de cen­
trale bank van een lijst waarop de betreffende vorderingen staan vermeld. 
Nederland heeft nog wel voor elkaar gekregen dat het plaatsen op de lijst 
en het verstrekken ervan aan de zekerheidsnemer gezien mag worden als 
de voor het Nederlandse recht noodzakelijke vestigingshandeling in de 
zin van art. 3:236 lid 2 jo. 3:94 BW14. Goederenrecht is echter derdenrecht.
14 Zie Brief Minister van Justitie aan de Voorzitter van de Eerste Kamer der Staten- 
Generaal d.d. 9 december 2008 (kenmerk 5577274/08/06). Zie ook overweging
9 van de gewijzigde Richtlijn.
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Is het voor de zekerheidsnemer belangrijk te weten dat met zo weinig 
formaliteiten tussen hem en de zekerheidsgever vaststaat dat kredietvor- 
deringen tot zekerheid van een verplichting zijn verstrekt en welke dat 
zijn, evenzeer is voor hem van belang er zeker van te zijn dat het 
zekerheidsrecht op die vorderingen derdenwerking en voorrang heeft, 
dat wil zeggen tegen een ieder -  inclusief de schuldenaar van de krediet- 
vordering -  tegenwerpelijk is en hem prioriteit verschaft ten opzichte van 
andere schuldeisers. Dat nu laat de aangepaste richtlijn (vrijwel) onge­
regeld. Art. 1 lid 5 bepaalt in een volgende alinea slechts:
"Onverminderd de tweede alinea kunnen de lidstaten bepalen dat opname in een lijst van 
vorderingen welke schriftelijk o f op juridisch gelijkwaardige wijze bij de zekerheidsnemer 
wordt ingediend, eveneens volstaat om de kredietvordering te identificeren en om jegens 
de debiteur o f derde partijen te bewijzen dat de verstrekte vordering als financiële 
zekerheid is verschaft."
O.a. naar aanleiding van -  mijns inziens terechte -  bezwaren van DNB 
over het ontbreken van een bepaling die derdenwerking en prioriteit 
voldoende regelt, is het voorstel voor de wijzigingsrichtlijn aangepast, in 
die zin dat aan de bepaling over de gemakkelijke zekerheidsverschaffing 
en het bewijs daarvan tegenover derden een extra zin is toegevoegd:
Art. 3, lid 1:
"(...)  De lidstaten mogen echter wel, ten behoeve van de totstandkoming, graad van 
voorrang, afdwingbaarheid o f toelaatbaarheid als bewijs jegens de debiteur o f derde 
partijen, een formele handeling zoals registratie o f kennisgeving, voorschrijven. Uiterlijk 
op 30 ju n i 2014 brengt de Commissie aan het Europees Parlement en aan de Raad verslag 
uit over de vraag o f dit lid nog steeds dienstig is".15
Daarmee zijn we voor wat betreft de harmonisatie weinig verder. Een 
zekerheidsnemer zal immers altijd willen dat aan de schuldenaar van de 
kredietvordering mededeling wordt gedaan, dan wel de vordering wordt 
geregistreerd, als bij gebreke daarvan weliswaar tussen partijen vaststaat 
dat de zekerheid is verschaft, doch dit de verhouding ten opzichte van 
derden ongeregeld laat en de zekerheidsnemer geen prioriteit boven 
andere schuldeisers verschaft. Het antwoord op de vraag of dit lid over 
vijf jaar nog steeds dienstig is, kan dan ook op voorhand worden gegeven: 
dat is het geval, tenzij derdenwerking en voorrang op dat moment 
volledig zijn geharmoniseerd.
15 Vgl. overweging 23 van de gewijzigde Richtlijn.
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Lijkt Richtlijn 2009/44/EG voor wat betreft de vestigingsvereisten 
voor een pandrecht op een kredietvordering weinig vereenvoudigingen 
met zich te brengen -  en dus evenmin de beoogde vermindering van 
administratieve lasten -, dat is anders voor wat betreft het te gelde maken 
ervan. Naast de gebruikelijke manieren van tegeldemaking door inning of 
verkoop, maakt de Richtlijn het namelijk ook voor kredietvorderingen 
mogelijk dat tegeldemaking plaatsvindt door toe-eigening, waarna hun 
waarde wordt verrekend met, of in mindering gebracht op, de betrokken 
financiële verplichtingen.16
Fzo tot vestiging van een pandrecht of Fzo tot overdracht?
Ook ten aanzien van kredietvorderingen geeft de gewijzigde richtlijn twee 
mogelijke structuren voor het construeren van de fzo: te weten de fzo tot 
vestiging van een pandrecht en de fzo tot overdracht. Voor wat betreft de 
fzo tot vestiging van een pandrecht is van belang op te merken dat het 
hiervoor beschreven recht van de pandhouder om de hem in zekerheid 
gegeven gelden of effecten te gebruiken, niet geldt voor kredietvorderin- 
gen. In de toelichting bij het Commissievoorstel is daarom trent 
opgemerkt:
"Anders dan contanten o f financiële instrumenten zijn  kredietvorderingen niet fungibel. 
D it heeft tot gevolg dat een zekerheidsnemer die zijn gebruiksrecht uitoefent, niet in staat 
is om de zekerheidsverschaffer na afloop van de transactie gelijkwaardige zekerheden te 
restitueren. Daarom is het aangewezen te verduidelijken dat het gebruiksrecht als 
vastgelegd in artikel 5 niet van toepassing is op kredietvorderingen."
Kortom: het gebruiksrecht is voor wat betreft een fzo tot vestiging van een 
pandrecht op kredietvorderingen uitgesloten, omdat daarbij gewoonweg 
niets is voor te stellen!
Maar hoe moet het dan met de tweede mogelijkheid, een fzo tot 
overdracht van kredietvorderingen? Is die niet per definitie in strijd met het 
zojuist besproken fiduciaverbod? Immers, als bij gebruik van kredietvor- 
deringen niets is voor te stellen, dan kan de overdracht ervan middels een 
fzo-structuur op niets anders zien dan slechts op zekerheidsverschaffing. 
Met deze wijziging van de Collateral Richtlijn wordt de (EG-)knuppel in 
het hoenderhok van het Nederlandse goederenrecht gegooid. Voor wat 
betreft kredietvorderingen kan men namelijk niet zeggen dat art. 7:55 BW 
vastlegt wat toch al uit 3:84 lid 3 BW volgt -  en in die zin art. 7:55 BW niet
16 Art. 4 lid 1 van de gewijzigde Richtlijn.
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meer doet dan het voorkomen van misverstanden -, omdat een over­
dracht in deze zin de strekking heeft de zekerheidsverkrijger niets meer te 
verschaffen dan een enkel recht op het goed dat hem in zijn belang als 
schuldeiser beschermt.17 In dat geval heeft hij immers geen ander belang 
dan zich op de vorderingen te verhalen, nu gebruik van deze zekerheid niet 
aan de orde kan zijn. Als dit slechts het doel is, dienen partijen normaliter 
gebruik te maken van een (stil) pandrecht, omdat bij overdracht de 
zekerheidsnemer meer rechten zou krijgen dan zijn belang als schuldeiser 
rechtvaardigt. Een rechter die zich moet buigen over de uitleg van een fzo 
tot overdracht van kredietvorderingen, lijkt dan ook niet anders te kunnen 
concluderen dan dat art. 7:55 BW conflicteert met art. 3:84 lid 3 BW. 
Afhankelijk van hoe een en ander in de implementatiewetgeving terecht 
komt, lijkt het ervoor te moeten worden gehouden dat de Collateral 
Richtlijn van 2002 op gespannen voet stond met het Nederlandse goede­
renrecht, maar de Collateral Richtlijn van 2009 zelfs verder gaat dan dat: 
zij doet het 'fiduciaverbod' sneuvelen (althans als het gaat om belening 
van kredietvorderingen onder een fzo tot overdracht)! Dat is toch 
opzienbarend nieuws, na al die jaren van discussie over de voors en 
tegens, het wel en wee, en de praktische onhanteerbaarheid van art. 3:84 
lid 3 BW.18
Conclusie
Vatten wij een en ander samen, dan kunnen we zeggen dat het doel van de 
Commissie om het gebruik van kredietvorderingen als zekerheid te 
vergemakkelijken door deze onder de Collateral Richtlijn te brengen, 
maar deels is bereikt. Probleem is met name dat zij er niet in is geslaagd
17 Zie HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119, m.nt. WMK (Keereweer q.q./Sogelease BV) r.o. 
3.4.3.
18 Zie o.a. W.H.M. Reehuis, Groninger Opmerkingen en Mededelingen (1997), p. 58 e.v.; 
W.A.K. Rank, 'De (on)hanteerbaarheid van het Nederlandse recht voor de m o­
derne financiële praktijk ', Oratie Nijmegen 1998, Serie O ndernem ing en recht deel 
12; H.L.E. Verhagen, 'Vijf jaar NBW: artikel 3:84 lid 3 en de financieringspraktijk', 
Trema 1997/2, p. 54-59; M.H.E. Rongen, 'De strekking van het fiduciaverbod, in het 
bijzonder in verband met financiering op basis van vorderingen', in: Vertrouwd met 
de Trust, Deventer 1996, p. 263-303; R.H. M aatm an, 'De verkrijging van  het 
economisch belang bij vorderingsrechten', W P N R  6286 (1997), p. 679-683; H.W. 
Heijman, 'De reikwijdte van het fiducia-verbod, In het bijzonder in verband met 
leasing', W PN R  6119 (2008), p. 1-14; W.M. Kleijn, 'Conversie voor alle zekerheid, 
De reikwijdte van het fiducia-verbod', W PN R  6119 (2008) p. 15-17; S.C.J.J. Kort­
m ann, 'Struikelt leasing over de dode letter van art. 3:84 lid 3 BW', W PN R  6119 
(2008), p. 18-23 en S.C.J.J. Kortmann en J.J. van Hees, 'Reïncarnatie in het recht, 
ofwel: de nieuw e gedaante van  de zekerheidsoverdracht', NJB 1995, p. 991-996.
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de voor de zekerheidsnemer zo belangrijke derdenwerking en voorrang te 
harmoniseren. Dat brengt met zich dat er nog steeds geen sprake is van 
een level playing field. DNB zal namelijk ook onder de gewijzigde Collateral 
Richtlijn stille verpanding van kredietvorderingen niet accepteren, tenzij 
in de implementatiewetgeving tevens de positie van DNB als stille pand­





De in het vorige hoofdstuk beschreven wijzigingen van de Collateral 
Richtlijn zijn niet van invloed op de beslissing van lidstaten om al dan niet 
toe te staan dat kredietvorderingen als zekerheid worden gebruikt. Het 
enige wat Richtlijn 2009/44/EG doet, is garanderen dat indien krediet- 
vorderingen via een fzo als zekerheid worden geaccepteerd, daarvoor 
hetzelfde beschermingsregime geldt als voor de financiële zekerheden die 
daarvóór reeds onder de Richtlijn vielen. Nu DNB van mening is dat ook 
onder de gewijzigde Collateral Richtlijn het Nederlands stil pandrecht niet 
als "adequate collateral" in de zin van de ESCB/ECB-statuten kwalificeert -  
de derdenwerking- en voorrangproblematiek blijft immers bij gebrek aan 
Europese harmonisatie aan de lidstaten en voor wat betreft Nederland is 
die in geval van stil pandrecht volgens DNB onvoldoende -, moet er meer 
gebeuren dan implementatie van de Richtlijn sec om uit de impasse te 
komen. Wat is daarvoor dan nodig?
Indien het gaat om een fzo tot overdracht, behoeft evenmin als 
destijds ten aanzien van geld en effecten, ten aanzien van kredietvorde- 
ringen iets geregeld te worden in het Nederlandse Burgerlijk Wetboek 
voor wat betreft de bevoegdheden van de zekerheidsnemer. Partijen zijn 
immers vrij de inhoud van een fzo tot overdracht te bepalen, mits zij 
blijven binnen de grenzen van de wet. Of dit laatste -  waar men zich bij 
het gebruik van kredietvorderingen niets kan voorstellen -  gezien art. 3:84 
lid 3 BW in het geheel wel mogelijk is, en hoe deze bepaling zich dan 
verhoudt tot art. 7:55 BW, blijft de vraag. Zoekt men op deze manier de 
grens op, dan neemt men het risico haar te overschrijden. Daarbij moet 
echter worden opgemerkt dat de Richtlijn overdracht van kredietvorde- 
ringen in het kader van een fzo mogelijk beoogt te maken en Nederland 
verplicht is tot een richtlijnconforme implementatie. Hiervoor zagen we 
dat als art. 7:55 BW werkelijk slechts 'constaterend' is bedoeld -  en dus 
niet meer doet dan het voorkomen van misverstanden omdat een en ander 
op basis van de jurisprudentie van de Hoge Raad ook zonder dit artikel 
het geval is - , er een probleem ontstaat wanneer kredietvorderingen onder 
dit artikel gaan vallen. Zonder een aanpassing van art. 7:55 BW is in dat 
geval namelijk een overdracht ter nakoming van een fzo tot overdracht 
van kredietvorderingen wel degelijk een overdracht tot zekerheid in de
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zin van art. 84 lid 3 van Boek 3. Richtlijnconforme implementatie brengt 
dan met zich dat bepaald zou moeten worden dat op een overdracht van 
kredietvorderingen in het kader van een fzo, art. 3:84 lid 3 BW niet van 
toepassing is. Moet art. 7:55 BW echter nu reeds op die manier worden 
uitgelegd, en is het artikel -  anders dan in de parlementaire geschiedenis 
erbij wordt gesteld -  niet slechts constaterend van aard maar beoogde het 
altijd al art. 3:84 lid 3 BW aan de kant te schuiven voor iedere fzo tot 
overdracht, dan is dit niet nodig. Is dat het geval, dan zou het verstandig 
zijn als bij de implementatie van de onderhavige richtlijn de minister zich 
nog eens uitdrukkelijk in die zin uitlaat.
Fzo tot vestiging van een pandrecht op kredietvorderingen
Met een overdracht van kredietvorderingen verkrijgt de cessionaris het 
meest omvattende recht op die vorderingen. In geval van een fzo tot 
overdracht, hoeven de bevoegdheden van de zekerheidsnemer dan ook 
niet nader te worden gespecificeerd in de nationale regelgeving waarbij zij 
wordt geïmplementeerd. Dit is anders waar het slechts om een zekerheids­
recht op kredietvorderingen gaat. Wat zijn immers de grenzen van dit 
recht en welke bevoegdheden vloeien eruit voort? Dit moet duidelijk 
worden uit de implementatieregelgeving. Wij concentreren ons nu dan 
ook op de fzo tot vestiging van een pandrecht op kredietvorderingen.
Zijn weliswaar de door DNB geschetste risico's verwaarloosbaar 
klein, ook naar mijn mening heeft de stil zekerheidsnemer van een 
vordering op naam sinds de invoering van het huidige Burgerlijk Wetboek 
niet zoveel rechten als zijn belang als schuldeiser rechtvaardigt. Hiervoor 
hebben we gezien dat dit nog sterker het geval is, indien, zoals DNB, de 
pandhouder van een kredietvordering geen doorlopende verrekenings- 
mogelijkheid heeft. De positie van de stil pandhouder in het algemeen 
dient dan ook in ons Burgerlijk Wetboek te worden versterkt. Is de tijd 
daarvoor misschien nog niet rijp1, voor wat betreft stil pandhouder DNB 
ligt dat -  in geval van verpanding van kredietvorderingen -  anders. Een 
lex specialis is in dit geval op zijn plaats, omdat:.
a) haar situatie zoals gezegd 'schrijnender' is dan die van een 'gewone' 
bank, die (ondermeer) door het creëren van een verrekeningspositie
1 Dat de Minister van Justitie niet een wijziging in algemene zin van het stil pandrecht
voorstaat, m aar opteert voor een specifieke wijziging voor banken en centrale 
banken, blijkt uit zijn brief aan de Voorzitter van  de Eerste Kamer der Staten- 
Generaal d.d. 14 januari 2009 (kenmerk 5582317/09/6), p. 1.
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ervoor kan zorgen de onvolkomenheden van haar stil pandrecht te 
repareren;
b) de huidige wettelijke regels voor pandrecht misschien een afgewo­
gen systeem vormen voor een normale situatie, doch het hier een 
bijzondere situatie betreft. Het maatschappelijk belang van krediet­
verlening rechtvaardigt dan ook een speciale positie voor DNB, en 
dus een afwijken van de regels van pandrecht die gelden voor een 
normale situatie.
Pandrecht op geïnde en verplichting tot afscheiden en doorleiden
De reden waarom stil pandrecht op een kredietvordering volgens DNB 
niet kan gelden als "adequate collateral" in de zin van art. 18 van de Statuten 
van het ESCB en de ECB, is met name gelegen in het feit dat DNB moet 
bijdragen aan de algemene faillissementskosten, indien een faillissements- 
curator van de pandgever de stil verpande vordering int. Daarbij lijkt zij 
van de onjuiste veronderstelling uit te gaan dat dit niet het geval is bij de 
constructie die zij op dit moment wél aanvaardt, namelijk: openbaar 
pandrecht met toestemming aan de pandgever om te innen.2 Hoe het 
ook zij, om te komen tot de kwalificatie "adequate collateral" is kennelijk 
van belang dat DNB zich in die situatie buiten de boedel om kan verhalen, 
alsof zij de aan haar stil verpande vordering zelf had geïnd. Wil men dat 
bereiken, dan is de meest eenvoudige oplossing DNB van rechtswege een 
pandrecht te geven op het geïnde, in alle gevallen waarbij een ander een 
aan haar via een fzo stil verpande kredietvordering int.
Teneinde (oneigenlijke) vermenging te voorkomen, dient de pand­
gever, of ingeval van faillissement zijn curator, de betaling dan afgeschei­
den te houden van de rest van zijn vermogen. De pandhouder moet 
immers kunnen aangeven waarop zijn pandrecht rust.3 Die verplichting 
vloeit mijn inziens reeds voort uit art. 3:243 lid 1 BW4, doch het kan geen 
kwaad haar voor alle duidelijkheid expliciet op te nemen in een te 
ontwerpen regeling. Om zich erop te kunnen verhalen, zal DNB hetgeen 
door de pandgever of diens curator is ontvangen, onder zich moeten 
krijgen. De pandgever of diens curator moet dan ook in principe verplicht
2 Wil DNB dit bereiken, dan  zou de inning door de pandgever, na m ededeling van 
het pandrecht aan de schuldenaar, niet op basis van toestemming m aar op basis 
van volm acht dienen te geschieden.
3 Vgl. W.H.M. Reehuis, 'Stille verpanding ', diss. Groningen 1987, p. 248, voor w at 
betreft inning van de pandgever na machtiging van de kantonrechter.
4 Art. 3:243 lid 1 bepaalt: "Hij die uit hoofde van een pandrecht een zaak onder zich heeft, 
moet als een goed pandhouder voor de zaak zorgdragen."
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worden hetgeen zij op de verpande vordering heeft ontvangen, onmiddel­
lijk door te leiden aan DNB. DNB kan zich dan daaruit voldoen op het 
moment dat haar eigen vordering op de pandgever opeisbaar is en de 
pandgever zijn verplichtingen jegens haar niet nakomt. Behalve in de te 
ontwerpen wettelijk regeling, kan de 'doorleidverplichting' natuurlijk 
tevens worden opgenomen in de overeenkomst die DNB/pandhouder 
sluit met de kredietvragende bank/pandgever. In principe is het immers 
aan partijen om te bepalen wat er met het geïnde dient te geschieden.5 Zij 
zouden kunnen afspreken dat de pandgever verplicht is om een betaling 
die zij op een aan DNB stil verpande vordering heeft ontvangen, direct 
aan DNB door te leiden, tenzij DNB laat weten dat dit niet hoeft. Immers, 
als de pandgever niet in verzuim is, dan zal hij dit waarschijnlijk van DNB 
mogen gebruiken, onder andere voor het afbetalen van zijn schuld aan 
haar. Is hij wel in verzuim, dan ligt het voor de hand dat DNB van hem zal 
vergen dat hij het geïnde afgescheiden houdt en aan haar doorleidt.
Nu kan het natuurlijk gemakkelijk gebeuren, dat de curator niet 
actief int, doch de schuldenaar van de verpande vordering spontaan 
betaalt op de boedelrekening. In dat geval staat vermenging aan het 
ontstaan van een pandrecht op het geïnde in de weg. De strekking van 
een regeling die leidt tot een pandrecht op het geïnde, gecombineerd met 
een verplichting tot afscheiding en doorleiding, brengt dan met zich dat de 
afwikkeling van de betaling op de stil verpande vordering, buiten de 
boedel om dient te geschieden. Als het geïnde op die manier in de boedel 
komt, is de boedel gehouden het weer af te scheiden en door te leiden aan 
DNB. Die mag zich er dan op verhalen overeenkomstig haar rang. Het 
komt er dus op neer dat DNB in de positie moet komen als had ze de aan 
haar stil verpande vordering zelf geïnd.
Eigenlijk wilden velen -  waarschijnlijk inclusief de Hoge Raad -  een 
dergelijke regeling altijd al voor iedere stil pandhouder in deze situatie, 
maar een wettelijke basis daarvoor ontbrak ten tijde van het arrest Mulder 
q.q./CLBN. Een meer algemene wijziging zou overigens passen in het 
huidige klimaat. Ook het Voorontwerp Insolventiewet geeft namelijk voor 
deze situatie een pandrecht op het door de curator geïnde en een verplich­
ting tot afdracht wanneer door vermenging geen pandrecht is ontstaan. 
De reden die voor deze regeling wordt gegeven is dat de huidige regeling 
een niet gerechtvaardigde ongelijkheid kent tussen pandhouders die 
tevens een verrekeningsmogelijkheid hebben en pandhouders voor wie
5 Zie Parlementaire Geschiedenis Boek 3, p. 774 (M.v.A. II).
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dit niet het geval is.6 Het ontbreken van een verrekeningsmogelijkheid is 
ook in de situatie die vandaag aan de orde is het voornaamste probleem, 
zo zagen wij in Hoofdstuk IV. Het creëren voor DNB van een pandrecht 
van rechtswege op het geïnde, dat voor haar pandrecht op de vordering in 
de plaats komt, is daarom gerechtvaardigd, en mijns inziens niet alleen 
voor de situatie waarbij in het faillissement van de pandgever, de curator 
de aan DNB stil verpande vordering int. Anders dan nu zou gelden op 
basis van de uitspraak van de Hoge Raad in de zaak Rabo/Knol q.q.7, zou 
naar mijn mening DNB ook buiten faillissement van de pandgever een 
pandrecht van rechtswege moeten hebben op het door de pandgever 
geïnde. Zij heeft immers niet de in Hoofdstuk IV besproken mogelijk­
heden die een 'gewone' bank heeft om de nadelen te mitigeren van het 
verlies van haar pandrecht in dit geval. Het belang van de kredietverle­
ning rechtvaardigt hier de speciale positie van DNB.
Met een dergelijke implementatie van de gewijzigde Collateral 
Richtlijn in Titel 2 van Boek 7 BW zou tegemoet worden gekomen aan 
de twee belangrijkste bezwaren van DNB tegen stille verpanding van 
kredietvorderingen, als dat via een financiële zekerheidsovereenkomst 
geschiedt. Echter, voor wat betreft haar in Hoofdstuk IV besproken 
bezwaren ten aanzien van haar positie als stil pandhouder bij derdenbe- 
slag of haar positie bij verhaal door een tweede, openbaar, pandhouder, 
lost een pandrecht op het geïnde niets op. In het laatste geval heeft zij die 
positie reeds nu al en zagen wij dat dit niet altijd leidt tot de situatie dat de 
tweede pandhouder tot afdracht aan de eerste is gehouden, namelijk niet 
indien hij op het moment van verhaal niet op de hoogte was, noch 
behoefde te zijn, van het eerste pandrecht. In het geval van derdenbeslag 
heeft zij die positie weliswaar nu nog niet, maar zou daarmee niet worden 
voorkomen dat de situatie zich kan blijven voordoen dat een van het 
eerdere pandrecht onwetende beslaglegger zich te goeder trouw verhaalt 
op de door hem beslagen, eerder aan DNB stil verpande, kredietvorde- 
ring. Had de Hoge Raad de lijn Hartkamp destijds gevolgd, dan zaten we 
nu niet met dit probleem.8 In dat geval lijkt het er immers voor te moeten 
worden gehouden dat in deze situatie de tweede pandhouder van, of 
beslaglegger op, de aan DNB eerder stil verpande kredietvordering, het 
door hem geïnde moet afdragen aan DNB, ook als deze beslaglegger of 
tweede pandhouder bij zijn verhaal te goeder trouw was, in die zin dat het 
hem niet kon worden verweten van het eerdere stil pandrecht van DNB
6 Zie art. 3.6.8 Voorontwerp Insolventiewet en p. 82 van de Toelichting daarop.
7 HR 12 juli 2002, JOR 180 m.nt. NEDF (Rabobank Soest-Baarn/Knol q.q.).
8 Conclusie wnd. A-G H artkam p sub 5 bij HR 18 december 1987, NJ 1988, 340.
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niet op de hoogte te zijn geweest. De hiervoor aangehaalde jurisprudentie, 
waarin doorslaggevende betekenis wordt toegekend aan de gedachte dat 
het eens afgelopen moet zijn9, stelt ons nu echter voor een probleem, zij het 
dat, zoals gezegd, dit probleem in de praktijk nauwelijks gewicht toekomt. 
Zou men het toch willen oplossen, dan zou men toe moeten naar het 
creëren van een openbaar register voor krachtens een fzo tot vestiging van 
een pandrecht stil verpande kredietvorderingen.
Openbaar register
Zou de registratie van een stil pandrecht op een kredietvordering, in het 
kader van een fzo tot vestiging van een pandrecht, in een openbaar register 
plaatsvinden, dan biedt dat iemand die overweegt op diezelfde vordering 
een pandrecht te nemen, de mogelijkheid te verifiëren of de betreffende 
kredietvordering misschien eerder aan DNB stil is verpand. Dat geeft hem 
meer zekerheid dan de verklaring van de pandgever dat er niet reeds een 
pandrecht op de betreffende vordering rust. Als hij het register raadpleegt 
en daarbij blijkt dat de betreffende vordering ondanks voornoemde 
verklaring eerder stil is verpand aan DNB, kan hij van het accepteren 
van deze zekerheid afzien, dan wel accepteren dat hij nooit zal voorgaan 
op DNB. Voor DNB heeft dit als voordeel dat zij nooit in de hiervoor 
aangehaalde "eens-moet-het-afgelopen-zijn-jurisprudentie"-problematiek 
terecht komt. Een tweede openbaar pandhouder kan zich dan namelijk 
nooit te goeder trouw op het door hem geïnde hebben verhaald. Immers, 
van hem mag worden verwacht dat hij het openbare register voor fzo- 
kredietvorderingen raadpleegt, alvorens het pandrecht te accepteren. Als 
hij dit zou hebben gedaan, dan zou hij hebben geweten dat er een ouder 
gerechtigde in het spel is die bij het verhaal op de opbrengst van de 
vordering voorgaat. Een tweede openbaar pandhouder zal dus steeds zijn 
gehouden tot afdracht aan DNB. Hetzelfde geldt voor de situatie van 
derdenbeslag. Ook in die situatie kan de beslaglegger op een eerder aan 
DNB stil verpande vordering nooit te goeder trouw zijn als bij de verde­
ling van de opbrengst van de via de deurwaarder geïnde vordering, geen 
rekening is gehouden met het eerste stille pandrecht van DNB. Van hem 
mag immers worden verwacht dat hij het openbare register raadpleegt, 
alvorens zich op de opbrengst te verhalen. Doet hij dit niet, dan loopt hij 
het risico dat hij na de verdeling alsnog door DNB kan worden aange­
sproken tot afdracht.
9 HR 18 december 1987, NJ 1988, 340.
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Het instellen van een openbaar register voor dit doel is echter niet 
zonder problemen. Enkele daarvan zijn ook al uitgebreid aan de orde 
geweest bij de parlementaire behandeling van het voorstel van regerings­
commissaris prof. Meijers, om bij gelegenheid van het Nieuw Burgerlijk 
Wetboek een registerpandrecht op roerende bedrijfs- en beroepsgoederen 
in te stellen, namelijk:
1) het instellen van een openbaar register betekent een geweldige 
administratieve rompslomp, die met hoge kosten gepaard gaat en 
het rechtsleven behoorlijk zal hinderen;
2) publiciteit tast de kredietwaardigheid van de schuldenaar aan, het­
geen hem van het krediet zal weerhouden, omdat hij er om zakelijke 
of privé redenen niet voor uit zal willen komen dat hij krediet nodig 
heeft.
Deze twee punten waren voor de Tweede Kamer destijds reden om niet 
met het door Meijers namens de regering gedane voorstel voor een 
openbaar registerpand op deze goederen akkoord te gaan.
De discussie over het eerste punt is overigens vermakelijk om terug 
te lezen. Meijers probeert nog de Kamer op andere gedachten te brengen 
door te stellen dat Frankrijk ook een dergelijk register heeft en dat het daar 
allemaal reuze meevalt met die administratieve rompslomp. De reactie 
van de Tweede Kamer komt kort gezegd neer op een verwijzing naar de 
Franse slag.
Ik citeer kamerlid Oud:
"Prof. Meijers vreest die rompslomp niet zo erg. Die ligt, meent hij wellicht aan de 
bijzondere omstandigheden zoals die in Frankrijk zijn. Wij Nederlanders hebben echter 
een eigenschap, waarvan men zou kunnen zeggen, dat zij behoort tot les défaults de notre 
qualités: Wij doen dingen graag perfect. Wanneer straks het registerpand wordt inge­
steld, zu lt u zien, M ijnheer de Voorzitter, dat degene, die daarmede belast zullen worden, 
trouwe en goede Nederlandse ambtenaren zijn. A ls zij dan met die op zichzelf voortreffe­
lijke eigenschap van het graag perfect willen doen zullen verrichten, waarmede zij belast 
zijn, dan vrees ik, dat wij inderdaad in een zeer grote rompslomp terecht zullen komen."10
Voor wat betreft het tweede punt, dat openbaarheid het krediet zou 
ondermijnen, stelt Meijers:
10 Parl. Gesch. Boek 3 BW, p. 710.
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"degenen, die dit bezwaar gevoelen, moeten geen zekerheid nemen op hun goed. Wie zijn  
goed tot zekerheid wil doen strekken, moet er niet voor schromen daaraan openbaarheid te
geven ."11
De Kamer deelde die mening zoals gezegd niet. Zij meende dat bij het 
creëren van een registerpandrecht op roerende bedrijfs- en beroepsgoe- 
deren, daar om psychologische redenen weinig gebruik van zou worden 
gemaakt.
Transponeren wij deze argumenten naar de problematiek die van­
daag aan de orde is, namelijk of een openbaar register voor kredietvor- 
deringen die via een fzo in zekerheid zijn gegeven aan DNB wenselijk is, 
dan heeft het eerste argument van destijds om dit niet te doen, zijn kracht 
grotendeels verloren. In deze moderne internettijd is het onwaarschijnlijk 
dat een en ander tot veel administratieve rompslomp zal leiden. Het 
tweede, psychologische, argument van destijds gaat wel nog steeds op: de 
vertrouwelijkheid van de commerciële gegevens zullen banken huiverig 
maken voor deze vorm van zekerheid. Wat worden immers de modali­
teiten voor het recht op toegang tot een dergelijk register? In België, waar 
men een dergelijk register kent, is in art. 7 van de Wet van 22 februari 1998 
tot vaststelling van het organiek statuut van de Nationale Bank van België 
(onder meer) het volgende bepaald:
"H et register is enkel consulteerbaar door derden die overwegen een zakelijk (zekerheids) 
recht te aanvaarden op schuldvorderingen die in aanmerking komen voor inpandneming  
door de nationale Bank van België. De consultatie van het register gebeurt volgens 
modaliteiten die door de Nationale Bank van België worden vastgelegd."
Uit concurrentieoverwegingen zal een bank echter niet willen dat andere 
banken, die overwegen op de desbetreffende kredietvorderingen een 
pandrecht te nemen, uit een register kunnen opmaken wie haar cliënten 
zijn.
Het belangrijkste, mijns inziens doorslaggevende, argument om 
geen voorstander van een dergelijk openbaar register te zijn, ligt echter 
in iets anders en is inherent aan het in zekerheid te geven goed: anders dan 
voor wat betreft roerende zaken, is bij een vordering steeds een derde 
betrokken, die buiten de contractuele verhouding tussen pandgever en 
pandnemer staat, namelijk de debiteur van de vordering die in zekerheid 
wordt gegeven. Weliswaar heeft deze debiteur vaak op voorhand inge­
stemd met de mogelijkheid dat zijn gegevens ter kennis komen van DNB -  
namelijk indien de kredietvordering aan DNB in zekerheid w ordt
11 Parl. Gesch. Boek 3 BW, p. 705.
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gegeven -  maar het gaat veel verder als niet alleen DNB daardoor van zijn 
schuldenaarschap op de hoogte raakt, doch tevens iedere 'gewone' bank 
die daarna een pandrecht op de betreffende vordering overweegt. Dit zou 
voor hem wellicht reden zijn (toch) een onoverdraagbaarheids- of onver- 
pandbaarheidsbeding van de kredietvordering deel uit te laten maken, 
waarmee de kredietvordering niet meer voor belening geschikt is. Daar­
mee zijn we dan terug bij af.
Ten slotte zou een register voor belening van kredietvorderingen bij 
DNB haar ook niet honderd procent zekerheid geven. Het voorkomt 
namelijk niet dat zij een pandrecht kan hebben gekregen op een krediet- 
vordering die reeds eerder aan een andere bank -  al dan niet via de 
structuur van een fzo -  in zekerheid is gegeven. In dat geval heeft zij niet 
meer dan een tweede pandrecht.
Kortom: een register voor belening van kredietvorderingen bij DNB 
is niet wenselijk. De voordelen van het elimineren van de uiterst geringe 
risico's voor DNB als in Hoofdstuk IV beschreven, vallen in het niet bij de 
nadelen daarvan, te weten: publiciteit van schuldenaarschap en klantge­
gevens. Ook de Minister van Justitie gaat er in zijn antwoord aan De 
Voorzitter van de Eerste kamer der Staten-Generaal, naar aanleiding van 
het tot stand komen van Richtlijn 2009/44/EG, vanuit dat de problema­
tiek van het tweede pandrecht niet speelt. Hij stelt daaromtrent:
"De fracties van V V D  en C D A  vragen welke waarborgen er zijn dat kredietvorderingen 
niet tweemaal worden verpand. Ten aanzien van deze vraag wil ik opmerken dat de 
pandgever ook naar huidig recht bevoegd is een reeds verpande vordering nogmaals in 
pand te geven. Bij de tweede stille verpanding moet de pandgever evenwel melding maken 
van het oudere pandrecht (artikel 3:239 lid 2 BW). De wijzigingen van de richtlijn 
brengen in deze situatie geen verandering. In dit kader kan erop worden gewezen dat 
geldgevers in de praktijk veelal van de pandgever verlangen dat hij verklaart dat de 
verpande lening niet gelijktijdig wordt of zal worden gebruikt als zekerheid ten behoeve 
van een derde."
Conclusie
Wil men belening van kredietvorderingen werkelijk in de praktijk stimu­
leren, dan moet een stil zekerheidsrecht erop door de centrale bank 
worden geaccepteerd. Voor w at betreft Nederland betekent dit dat 
i) daarvoor een fzo tot overdracht moet kunnen worden gebruikt en -  
waar het een fzo tot vestiging van een pandrecht betreft -  ii) de positie van 
DNB als stil pandhouder moet worden versterkt door haar een pandrecht
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op het geïnde toe te kennen in de gevallen als in dit hoofdstuk beschreven.12 
Verdere versterking van de positie van DNB als stil pandhouder door het 
instellen van een openbaar register, is noch wenselijk, noch nodig. Doet men 
dit toch, dan zullen banken geen gebruik maken van deze mogelijkheid van 
aantrekken van liquiditeiten. Met name de noodzakelijke vertrouwelijkheid 
van commerciële en cliëntgegevens, staat daaraan in de weg. Het is 
aangewezen om de wetswijziging die betrekking heeft op versterking van 
de positie van DNB als stil pandhouder door te voeren bij gelegenheid van 
de implementatiewetgeving van de gewijzigde Collateral Richtlijn.
12 W eliswaar staat stille verpanding in de w eg aan de in Hoofdstuk III besproken 
initiële verificatie door mededeling van de verpanding aan de schuldenaar, m aar 
dit is geen probleem w ant DNB heeft controlemogelijkheden te over. Zij heeft 





In het vorige hoofdstuk is uiteengezet welke aanpassingen van Titel 2 van 
Boek 7 BW nodig zijn om ervoor te zorgen dat stil pandrecht op krediet- 
vorderingen kwalificeert als adequate collateral in de zin van art. 18.1 van de 
ESCB/ECB Statuten. Wat kunnen we verwachten als een dergelijke 
aanpassing wordt doorgevoerd? Het effect daarvan kan worden ingeschat 
door te kijken naar het gebruik van kredietvorderingen als onderpand in 
andere lidstaten, bijvoorbeeld Duitsland. Evenals in Nederland konden in 
Duitsland kredietvorderingen reeds vóór 2007 worden gebruikt als on­
derpand voor monetaire beleidstransacties, maar bij de introductie van de 
Single List op die datum werden enkele maatregelen genomen om hun 
gebruik als onderpand te stimuleren. Eén van die maatregelen was het 
afschaffen van de notificatieplicht. In een half jaar tijd verdubbelde het 
gebruik van kredietvorderingen als onderpand voor kredietoperaties met 
de centrale bank van 40 naar 80 miljard Euro.1 Die sterke groei is 
eenvoudig te verklaren, en ook voor Nederland te verwachten. Zoals 
gezegd zijn kredietvorderingen namelijk een relatief goedkope vorm van 
onderpand, omdat banken er veel van beschikbaar hebben en er voor 
kredietvorderingen weinig alternatieve aanwendingsmogelijkheden be­
staan. Zo bespaart het gebruik van kredietvorderingen als onderpand de 
banken de repurchase-kosten op de alternatieve goederen die tot zekerheid 
voor liquiditeiten van DNB zouden kunnen dienen, bijvoorbeeld over- 
heidsobligaties. Dit scheelt al snel enkele basispunten en kan, bij miljarden 
aan onderpand, een behoorlijke besparing opleveren. Voor wat betreft het 
punt van de alternatieve aanwendingsmogelijkheden van vorderingen 
kan worden gezegd dat er eigenlijk maar één optie is, te weten securi- 
tisatie. Daarbij worden vorderingen verkocht aan een Special Purpose 
Vehicle, die de koopprijs ervan betaalt door het uitgeven van effecten. 
De koper van die effecten investeert dus eigenlijk in de onderliggende 
vorderingen. Hij zou die effecten daarna kunnen belenen bij de centrale 
bank. Het opzetten van een securitisatiestructuur is echter kostbaar en niet
1 Commission Staff W orking Document accompanying the Proposal for a Directive 
of the European Parliam ent and of the Council am ending the Settlement Finality 
Directive and the Financial Collateral Directive, Im pact Assesment (COM(2008)213 
final, SEC(2008)491) d.d. 23-4-2008, p. 15
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voor ieder type vordering aangewezen. Als rechtstreekse belening via 
stille verpanding mogelijk wordt, zal men in geval dat zowel securitisatie 
als rechtstreekse belening mogelijk is, de voorkeur geven aan de laatste -  
goedkopere -  mogelijkheid, en als securitisatie niet mogelijk is, toch een 
methode hebben om vorderingen te kapitaliseren.
Een zekere verschuiving van belening van op kredietvorderingen 
gebaseerde effecten naar rechtstreekse belening van kredietvorderingen 
aan DNB, heeft naast genoemd kostenaspect een bijkomend voordeel. 
Vergelijkt men deze twee vormen van funding , dan is de laatste trans­
paranter. Iemand die een zekerheidsrecht overweegt op een op krediet- 
vorderingen gebaseerd effect, kan zijn risico namelijk over het algemeen 
minder goed inschatten. De waarde van het effect is immers gebaseerd op 
de onderliggende vorderingen, maar die individuele vorderingen ziet hij 
niet omdat die zijn gebundeld tot een effect. Het ontbreekt hem dan ook 
soms aan voldoende informatie over de onderliggende vorderingen waar­
uit het effect is voortgekomen. Bij rechtstreekse belening van kredietvor- 
deringen is van bundeling geen sprake, en dus evenmin van dit 
informatieprobleem. Alvorens het zekerheidsrecht daarop te accepteren, 
kan de zekerheidsnemer immers iedere vordering op haar waarde onder- 
zoeken.2 Dat onderzoek is gemakkelijk uit te voeren. Anders dan bij 
securitisaties gaat het hierbij immers niet om een ingewikkeld financieel 
product. Het zijn gewone geldleningen, waaraan geen derivaten of ver­
zekeringen zijn gekoppeld.3 Dit betekent echter niet dat rechtstreekse 
belening altijd is geïndiceerd. In feite zijn de twee fundingsmogelijkheden 
complementair. Enerzijds is namelijk niet iedere vordering geschikt voor 
rechtstreekse belening aan een centrale bank4 en anderzijds leent niet 
iedere vordering zich voor securitisatie.
Gelet op de hiervoor genoemde voordelen, is stille verpanding van 
kredietvorderingen aan DNB van wezenlijk belang voor de concurrentie­
positie van Nederlandse banken ten opzichte van de overige Europese 
banken. De huidige kredietcrisis maakt het bewaken van die concurren­
tiepositie noodzakelijker dan ooit. Weliswaar gebeurt dit deels door een
2 Vgl. Commission Staff W orking Document accom panying the Proposal for a 
Directive of the European Parliam ent and of the Council am ending the Settlement 
Finality Directive and the Financial Collateral Directive, Im pact Assesment (COM 
(2008)213 final, SEC(2008)491) d.d. 23-4-2008, p. 18.
3 Vgl. Brief van de Minister van Justitie aan de Voorzitter van  de Eerste Kamer der 
Staten-Generaal d.d. 9 december 2008 (kenmerk 5577274/08/6), p. 3.
4 Hypothecaire vorderingen op particulieren zijn dat bijvoorbeeld niet. Allen door 
het 'om vorm en' ervan tot Asset Backed Securities (ABSs) kunnen zij dienen tot 
onderpand voor een lening van  de centrale bank.
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fzo tot overdracht van kredietvorderingen mogelijk te maken, maar omdat 
daarmee slechts een deel van dit doel wordt verwezenlijkt, is tevens een 
goede regeling voor stille verpanding van kredietvorderingen noodzake­
lijk. Immers, een eigendomsoverdracht tot zekerheid dient niet altijd 
hetzelfde doel als het vestigen van een pandrecht.5
De mogelijkheid van stille verpanding van kredietvorderingen aan 
DNB is voorts in lijn met de gewijzigde Collateral Richtlijn, die strekt tot 
het vergroten van de marktliquiditeit. Daaraan is juist nu macro- 
economisch grote behoefte6, zolang geen duurzaam herstel is bereikt. 
Weliswaar was destijds de reden voor de aanpassing van de Collateral 
Richtlijn niet gelegen in de financiële crisis waarin wij nu zitten, maar ook 
de Richtlijn komt zeer goed van pas -  en op het juiste moment -  als een 
instrument om deze crisis te lijf te gaan.7 Ik besluit deze oratie dan ook met 
de oproep aan de Minister van Justitie om, omwille van het vergroten van 
de marktliquiditeit en het creëren van level playing field, de gelegenheid 
van implementatie van de gewijzigde Collateral Richtlijn aan te grijpen 
om ruimte te scheppen voor het in stille zekerheid geven van kredietvor- 
deringen aan DNB. Dit moet geschieden door in het stelsel van het 
Burgerlijk Wetboek een speciale positie te creëren voor het geval waarin 
DNB stil pandhouder van een kredietvordering is. Die speciale positie 
zou moeten inhouden dat DNB van rechtswege een pandrecht op het 
geïnde krijgt, in alle gevallen waarin een aan haar via een fzo verpande 
kredietvordering door een ander wordt geïnd. Doet men dit, dan staat 
buiten kijf dat ook stille verpanding van kredietvorderingen kwalificeert 
als adequate collateral, de hoeksteen van het zekerhedenraamwerk van het 
Eurosysteem.
5 Vgl. W.H.M. Reehuis, Stille verpanding, diss. Groningen 1987, nrs. 315-324 en A.J. 
Verdaas, Stil pandrecht op vorderingen op naam , diss. Nijmegen 2008, § 5.5.
6 Dat de Minister van Justitie daarvoor oog heeft, is af te leiden uit zijn antw oorden op 
de Kamervragen die over de implementatie van de gewijzigde Collateral Richtlijn 
zijn gesteld. Zie Brief van de Minister van Justitie aan de Voorzitter van de Eerste 
Kamer der Staten-Generaal d.d. 9 december 2008 (kenmerk 5577274/08/6), p. 3-4.
7 Vgl. Toelichting bij Commissievoorstel C0M(2008)213, p. 1; European Parliament 
Draft Report d.d. 30-7-2008 (2008/0082(C0D)), p. 23; Commission Staff W orking 
Document accompanying the Proposal for a Directive of the European Parliament 
and of the Council am ending the Settlement Finality Directive and the Financial 
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